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Avant-propos 


Aujourd'hiiL les diffgrerus domames du management evoluent s-ans. cesse et 
la gestion financiers n’gchappe pas a cetie regie- Afin d' ex poser convenable- 
ment les problems* techniques, et sans transformer cet ogvrage en line verita- 
ble encyclopedia, nogs avons choist de trailer k spul aspect prevision nel de 
la gestion flnancilre : la politique financiers. L' ana lyse financiere ne sera. 
done pas abordee dans ce livrc. 

Four c bacon des themes, le lecleurdisposera (Fun ensemble d'exercices pm- 
gressifs avec des rappels de cours en debut de chapitre. Leu eorriges expli* 
quern ert detail la technique mise en oeuvre et de plus, divers tas de synthase 
figment & la tin de I'ouvrage. 

Le public coneeme est done tres large : etude £t carackre technique fBTS„ 
OUT, Diplome d' expertise comptable, DECK DESCF.^)ou g£n£ral {ficotes 
de commerce et de gestion, fieoles d’ingenieurs, MaTlrises de Sciences eco- 
nomiques el dr gestion...). 

Cet ouvrage dent eompie ties demiers d^vdoppcmcnis dr la fixe able ; tuux de 
TVA de 20.60 *3- et taux d’impdl sur les xnciete.s egal h 33,10%. Seule la 
contribution except tonne] !e de 10 % sur le benefice des soeieies sound sc* a 
FIS n‘a pas et£ reterme compte term de son caraetere tempura ire. 
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Introduction 




Les. multiples doma in es d« la gestinn financiers peuveni sire rejtroiipe* en 
deux categories : I' ana lyse imaridfcre ci la politique fmanciere. 

Line analjrsie financiers a pour hut dohlerirun diagnostic swr fa situation 
passes tie I’eMrepme 1 

- IVmre prise est-elle rentable, autre me nr dit, le benefice esr-il suffisant pur 
rapport aux nioyen* in is en oeuvre? TeehniquemenL cetie analyse eons isle 
a etudier les eomposa rites du ratio (rtsultai net/cupitaux propres): 

- Lent reprise est-elle solvable et ih>Mnnment, sa structure financier*! eist-ede 
equilibr-ee, le montant de ses lr.i 1 Is cst-il suffhant pour payer sex deties? 

La politique iuanciere, orientee vers le futur, e*it un ensemble de decisions 
cjui do i vent permeate de hirer le merlfeiir profit dts ressourees eon f ices par lies 
actiomiuires : 

- quels invest is seme nts semblem les plus ren tables : luneemeni d’uin nouveau 
prodilit, achat d'un brevet, d une marque, formation du personnel, prise de 
participation, . . ,T 

- comment finuneer ces investisseinents si rapport des ucucuinuircs on si 
rautofinuneemert nciuel est iaisiiflisant? 

lividemment, lorsque le prineipe d'un projet est approuvd cl I'inveslisscmcnt 
nits en oeuvre, il est nfressairc den suivre le derou lenient ii ires court ter me. 
L ensemble du processus est resume dans le schema suivant : 
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LfS outlls df I ci gestion I inline it 1 re appliques a 1‘ etude 
tits projets d’investissement des entre prist s 


Etude des principal let 
caraetfristiqitt.* d'un 
projet d*invesli£senieiiL 

Selection 

des meiliteyrs projets 
l-i de leu r Raaocement 

1 

Suivi a court tenjie du 

deroulcuterii dl' in pnjtt 

- Lei 3s malhernaiiques 
financiers :: chapiue [- 

- L’evalmtion tfc s risque^ et 
etfelP de tener ; chapitre IV 

- La provision a louti term* : 
chapiter V[J. 

i- La prevision du BFRE : 
chapiine ]!. 

- Le* Crittnesde v^kel inn 

d'un imesiiftsement : 
chap iff c V. 

- Financemenl'iCt placement 
& cquti lenne : 
chapstrc Vi SI. 

- (/evaluation du tout du 
eapilal : chapilrc HI. 

- Lechoix dcs. financemenls 
a long lerme : chapitre VI. 

- La eouverture dcs risque* 
financiers :-chapilre IX. 


- \2 - 


Copyrighted m; 


iterial 













Premiere partie 

ETUDE DES PRINCIPALES 


CARACTERIST1QUES D’UN 
PROJET DTNVESTISSEMENT 
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Objectifs 


Trop souvenl, les enath^matiques fmaneieres soul penfues comnie une sorts 
dc passage oblige dans les Etudes de gestion, Lenr application a des ca$ con- 
crete semble mijcoimue et surtout, le niveau de d] tiic Like cse largetTient su re s- 
tirrw*. Ce ehapilre per met de demystifier ce sujet en permettant A tout etudiunt 
de trailer la plupart des probl&mes de gestion faisart intervenir des formuks 
de nnithernauques linaiftci&res- 


rhymes abordes 


- Actualization et capitalisation, 

- Taux d'interei proport ion ne I et max d’inEerci Equivalent. 

- Tableau d'amortissement d'ur emprcmt indivis ou obligataire. 

- Taux de revient et taux de rendement dun emprunt obligataire. 


Rappels de cours 


Sans faire de demonstration, il s'agit de rappeler ici les principles forme les 
en les il lust rant par des eve mples simple s. 


Valeur actuelle (C p ) cTuiie somme future (Cj : 


ractua lisa don 

0 1 2 rt 

h 1 1 \ 
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Concr£lement. il s'agit d '^valuer La somme €. a placer aujourd'hui pour 
obienir un capital C fll n pfriodes plus lard, Avec un laus: demerit i par 
periods, nous avons a] ore : 

7;, = c~^il ir 7 


^ Exemple : quel capital doit-on placer aujourd'hui pour obtenir 1 0 000 F 
dans deux aus. avec line remuneration de 6 par an? 

C (| = 10000- 1,06 * = 8 900 F, 

Attention ; il faul veiller & ex primer i et n dans la meme unite de temps, Dans 
le systems des interets composes, on calcule un taux d h int£ret equivalent. Par 
exemple, a un taux de 12 % par an, correspond un taux d‘ ink-rei de 2J-? % 
par trimestne ( 1 , 1 2 1/4 - |), de O r 95 % par mo is ( I , I 2 1,11 - ] ). 

Valeur future (C/j) d*wie sorome actuelJe (C fl ) : 
la capitalisation 

l , , ■ ■ ■ . ■ ■ T , , ft 

i — ■ — a i 1 1 

c,j Q“ ? 

■ *■ 

Il s’agit du problems inverse ay precedent avec un capital place aujourd'hui 
cl d un montant conru : on eherche alore la valeur acquire par ce capital tt 
pcriodes plus tard. 

c“=c # (i + o- 


^ Exemple : On place 20 000 F au taux d'inl£r&t de 5 % par an. Quelle em 
la valeur acquire par cette somme aprps deux aits et irois moix? 

C„- 20 000 - 1 ,05 2 2S = 22 321 F. 

Allenlion : le syiiems qui vient d’etre expose estcelui des int£rels composes 
dans Sequel les int£rets sont cux-m£mes product if s <f intents. Pojrdes opera- 
tions de count durfc (d£couvert, eseompie, Its elablissemous de eiddii 
lltilisent le systems des intenets simples ou les intijrets xojit direclement pro- 
port tonne lx k la durfe de I" operation. Si une hanque you* prete 10 000 F pen- 
dant 16 jours au taux de 0,04 % par jour, le capital I rembourser, uiteret 
compris, est alore de 10 064 F, soil 1 0 000 ■ U + 0,0004 - 16). 

Dans ce systems, pour changer I’ unite de temps, on utilise un taux d 1 inti ret 
proport lonnel, Ain si, pour un taux de 12 % par au, nous avons 3 % au trimes- 
tre (12 %V41, I % par mois (12 
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Yakur actuelle (Tune sme de n Yer$ements constants 


Q I 2 fl 



Le principe est £vktemment oelui de I'aciuatisation tt LI s’agil simplemenl 
d'indiquer une formule pour simplifier les calculs : 



“l-(l + i 1 11 1 

*0 “ “ ■ 

L i J 


■* Exemple n a I : Quelle est la valeur actuellc de 4 annuity constanles de 
3 0 000 F avec un taux d' intenet de 8% par an? 


— 10 000 - 


1 - 1,08 
0,08 


= n in f. 


Cette farmule est aussi A la base des calculs pour les emprunts remboursables 
h echeances constants, Dans notre exemple „ 33 121 F est la somnue qui> 
empmnt^e aujourd'hui, serait remboursde par 4 an nu ires constants de 
10 000 F. 

■fr Exemple n p 2 : Une entreprise hdsile entre l 1 achat au comptant d’une 
immobilisation pour un prix de 20 000 F ou bleu une location qui necessite- 
rait de payer 5 lovers annuels constants de 5 000 F, le premier paye en debut 
de pc node. Le taux d’aeiualisation est de 6 % par an. 

0 12 3 4 

h \ H— * —H 


5 ouo 


5 000 


5 000 


5 000 


ft 000 


Pour prendre la decision, i! sutlt d^crualiser les layers' le premier loyer 
elant paye en debut de penode, il n’a pas & etre actuals : 

V 0 = 5 000 4 5 000 - l ^ = 22 326 f 

On constate que I 1 achat an complain (20 000 F) est plus incessant que la 
location (22 326 F). Des calculs plus sophistiques seronr realises dans les 
chupilnes 3, 5 ct 6. 
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Valeiir acquise par une seric de n versements constants * 

La Formule de capitalisation la plus sou vent utilisee correspond m schema 
siiivtmi i>ii le premier verse mein 4 lien une piriode aprfrx le debi de 
r operation : 

0 I 2 n 

a a i — ^ — 1 


a 


it 


a 


» ■ - it ■ 

ro + o # -ii 


L i J 


Si les n versemenb sent d&alis d'une pfinrxk sur la gauche, avec un premier 
versemem en « 0 ». V n est aloft capitalist une Ibis tie plus par le coefficient \ +■ i. 


.. ni+iT-11 

di+f) 


- * J 



■* Exe tuple n" I : Le 2 Janvier d'une annfie iV, un menace depose une 
soitime be 10 000F suit un cornpte bloqu.fi, II verse ensuitc rdaiilieremcnt* 
500 F par mots, h partii do 31 Janvier N et jusqu'au 31 d^cemhre N + 7 
Indus. Ce placement gbtifere un mux d + intfirel fixe de 6 % par an et on m pro- 
pose de ealeuler k capital acquis par ce manage a la fin dc la huitkme artrtfie. 

L' operation consbte a placer 10 000 F pendant hu.it arts et rfialiser 96 verse- 
merits mensueh de 500 F. le premier intervenant a la fin du premier moss (la 
premiere formule de capitalisation peut done s'appliquer). 

Le t arise d'lnterel mensuel equivalent au faux de 6 % par an ent 4ga1 & 0.487 *3F 
( 1 ,06-' '* 2 - l). Le capita] acquis esl aloft figal a : 

10 000 ■ ( 1 .061* + 500 ■ * > “ 1 5 938.48 + 61 008.33 

= 76 946,81 F 

Exemple n Cl 2 : Au debut de I'annee N, une entreprise place 10000 F. 
Ensuiie. au debut de ehaque mots et jusqu’aii J ei man* N + 3 Indus * elle renon- 
velle la meme operation. L’interet annuel a elC negocie avee 3a banque au S mm 
de 7.25 *7 f. Quel est le capital acquis par ]' entreprise fce 3 1 mars N +■ 3 ? 

On dost 4ppl1qu.LT 1 ci la. seeundc formule puisque k premier versement inter- 
vjent en « 0 » (debut de I'annee A) et le dernier, une pin ode (un mob) uvanl 
la I in du placement. 
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Dans la formule de capitalisation h met t re en oeuvre,, k temne « n * designs k 
nombre de versements effectues : dans noire exempt e. il > cn a 39. Le taux 
d inienei meifeud «?quivaleiu k 7,25 par an esl dgal i 0,585 € k 

( 1 .072 5 ln - - ! ). Nous avons alors : 


V 


it 


1 0 000 * 


( l,OQjS5 Vj - I > 

0,00585 


11.00585) 


439 202,1 2 F.. 
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Exercices 


Ce diapitre sw les rnathematiques iinmeleres sera traits sous la forme d’une 
sene d’exercices eurrig&i. 


«r EXEROCE N° L : 

DELA1 DE REMBOURSEMENT D’UN EMPRUNT INDIViS 


Unc emrepnse desire cmprunfcer I 00 000 F a un taux annuel de 12%; sa 
rupucitl de remboursement mensyetle esl dc 5 5 000 F, 

En utilisant un laux d'inlfriet proportionnel calculer ks fiomhre dc mois temicrj 
nimsain: pour nrmhuurser cet empnint par des. mensualites constaiites. 


i nr CQRRtGE 


Oft &ail que 1e inonlanl de IVchemve cunstanlc qui pcrmei !e remboursement 

V ir i 

cl un emprunl indivis esi le suivant : . 

H I - { I + pV 

D'apres la eapacite tie remboursement de L’entreprise, eetle mensuylite tie 
doit pas depasser 5 000 F, 

On sail par ail leu rs quo Vq est egal a 100 000 F el que le taux d'inlenet tnen- 
sud estde l %(\2 %i\2) 

Nous avons a lots : 5 000 - |(J 00*fl J (ltd |Q]-n _ | _ qi - oj 

1 -< KOI )- f> 

d ou Fon obuent « = 22,43 soil 23 versemcnb mensutb par cxees. 
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W EXERCICE N° 2 : 

DIFFER ENTES MODALITES DE REMBOURSEMENT 
D UN EMPRUNT IND1VIS 


Le 31 mars N> une ent reprise empmnte la somme de 500 OX) F remboursable 
stir une durfie de cinq ans, Le taux d inicrei annuel est de 12 % el la premiere 
echeanee sc situe un an apres la livraison de* funds. 

Flahlir lc tableau d^iitiortissemenr de cct emprant dans les different s eas 
suivanis : 

C[) cinq amonissemeris constants { 6 cheances degressive*), 

Qretftq annuites consiantcs (amonisscmertts progress] fs'L 

(^) cinq arum isles. progressives (progress; ion de 10 % par an), 

0 remboursement avec un Jiff ere de 3 ans et anomies constables; on di stin- 
gier a le easdu differe pan id de celui du ditTere total, 
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Avunt d'ctablir les tableaux d'amortissemeni demand! s. il n’est pas. inutile de 
commencer par quelques re marques relatives i la lerminologie + 

Le service (remhourameni am sens large) d’un emprunt donne lieu m paie- 
mert des diff!rentes !ch!ances qui. sauf cas partial l ier (notammenl k differe 
tie rembou rse ment ) peuventetre d!compos!s en deux montants : 

- les inkreis dc IkmprutiL iou jours caleuks sur le capital resiani du cl qui 
constituent une charge deductible pour les entreprises assujetties a Fimpolt 

- le remheuftetniirtl dm capital empmnte (rembourscmenl de la dette) : ce 
tnomam trade it en quelque sorte la ^ depreciation » de la dette. ce qui pent 
expliquer m denomination d’amortissemeiu de IViTipruni (ou du capital). 
S'agissant ^implement du remboursement d’un capital empmnte. cette 
somme ne consritue en aucune maniere une charge, ni comptabkmeiu, ni 
fiscakmenl. Far ailleurs, k lenne d’amortissemenl ne doit pas el re eon- 
fondu avec lY'ventuclIe dotation aux amort issementx de rimmobilixalion 
finance? par I’emprunt, 

Cela du, eiablissons les tableaux d’ amort isserneni demandds. 




( 7 ) Amort issemeuLs constants (&feancBs degressive*) 

Dans ee cas, Lemrepri&e rembourse chaque ann^e la meme sornme, soil 
500 (¥30 F 15 - \ 00 000 F. 


Lclieartccs 

€a|iital nstant du J 

1 ntcrcls h 

Amurlissftincrt 

Amvulte c 

3I/D3//V+- 1 

5 CM.) 000 

60 OOO 

100000 

160 000 

3I/0.V,V+ 2 

400 000 

4 St 000 

1 00 OOO 

148 OOO 

3I/03W+ 3 

300 000 

36 OOO 

lot) OOO 

136 000 

3 mm + 4 

200 000 

24 OOO 

100000 

124 000 

3 mm * 5 

E00 (MM3 

1 2 noo 

100000 

1 1 2 000 

i 


1 HO OOO 

500000 

680000 


a. Pour chaquif Ichtfance M = CiipiiuJ fesiatii tlu en 0 - i ) ittnins amonisscmcnt de |jV * l ), 
h tgiUK : capnal ncstanl du X 0. 12. 
ft Annuity * Inu-a + Amum$«cmieni. 


On temarquera que : 

- Les annuity diminuent de 12 000 F chaque ann6e, soient Ll-s jnttrftis sur 
I'amortisseinent de I'ann&e precedents { 100 000 x 0.12), 

- La premium colunng traduti le iolde de remprunt restant a rembourser, 
done Ic montant de la dette avant diaquc t^h&anec. Ainsi, si I ' cm doit etu- 
blir an bilau uu MKJ-W + 2 , U dette relative I cet emprunt sera de 
300 000 F, sett le solde avant la premiere frhtance posterieure a la date du 
bilan. 

Lne fois le tableau, tonnine. qudques verifications simples permettent de 

s' assurer de sa validity : 

- la sornme des amortissements doit etre epic au montant de remprunt, 

- le dernier amort issement doit £teindre la dette que repress nte le capital rcs- 
rant du, 

- la sornme des lixsheances doit etre ggale a la somme des amortissements et 
ties inlerets. 

® Annul tes constantes 

Nous savons que a - V n ■ , 

H 0 I - ( I + i) n 

soil id : a = 500 000 °» 12 . = 138 704,87. 

S - (l r t2)" 5 
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On pent alors consent ire k tableau d'amonisstment de maniere ties cl as si - 
que. Pour la premiere anrke, on caleute d'abord tes tmdrets : 
500000 x 0,1 2 =60000; en dedtusant ce montant de l'annuik constitute, on 
obtient ]' 1 amort issement : 138 704,87- 60000 = 7B 704.87. Si I ’on sou strait 
mainteiuint eel amortis semen t du capital initial, on a le capital du !a ckuxieme 
arnde, ce qui permet de calculer les inierets de cetie deuxidme auntie..., et 
ainsi de suite. 


£dieances 

Capital instant du 

Interets 

Amortissement 

Annuity 

MmtN* t 

500 IKK) 

60 OCX) 

78 704,87 

m 704,87 

31/03/A' + 2 

421 295,13 

50 555,42 

M 149,45 

138 704,87 

3 1AJ3/JV + 3 

333 145.C-« 

39 977.48 

98 727.39 

138 704,87 

' 31TO3W + 4 

234 m,i$ 

28 130,19 

110 574.68 

138 704.87 

3 1 i'O.VV + 5 

123 843,61 

14 861,23 

123 843.6! 

138 704,84 



193 524,32 

500 000,00 


693 524,32 


On remanque : 

78 704,87 x 1.12=88 149,45: 88 149,45 x 1.12 = 98 727,39 etc. Autrement 
dii k-s amortissemeuts success.] fs suivent uric progression geonklrique de rai- 
son 1,12. Cela se Ycrific roujours : 


^ Lorsque I 1 on remhourse un emprunt par ties versements constants, les 
amoTtissements inclus dans chaque verse ment suivent one progression geo- 
nktrique de raison ( I + taux d’inkrel). 

^ On deduit de cetie regie une met bode de construction du tableau d'amor- 
[bscmcnl plus nipide que cetie que nous avoras uliliscc. Pour la premiers: 
ann£e on precede eomme indique d-dessus, Mass pour les annees suivanles, 
on eaten I e directement les amortissements en utiLisant la progression 
geom£trique: et par difference avec I'anmiile. on obtient les different* man- 
turns des interets. 

(3) A mantes progressives 

Si « » design? le tats x de croissanee des ^cb^ances, on ckmontre que le 
montant de la premiere ^cheance * p * est don tie par !a formule : 

= v « ( f ~ y) _ 500 000- (0,12 -0.10) _ ll607 T 06 p- 

P ~ 1 - ( I + #/l ” 1 “(1.10/1,12)* 
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D’oii It tableau d'amonisstment ci-apres : 


ficM— HI 

— ■ 

Capital mlant du 

Interets 

Amortisstment 

Annuite 9 

31$3//V+ 1 

500 000 

60 000 

56 072,06 

1 16 072,06 

JI/03/N+2 

443 927,94 

53 271,35 

74 407,92 

127 679217 

3L/03/JV+3 

369 520,02 

44 342,40 

96 104.80 

140447,20 

3W + 4 

273 415,22 

328W«83 

121 682,09 

154 49 1,92 

3IAJ3/A/ + 5 

151 733,13 

lit 207,98 

151 733,13 

169941,11 



20863136 

500 EXH.UH.f 

7045 631,56 


li La dvuai&mc Ailrtuiie e*l fiblcriUL* heelsi .lift 072,06 1,1. 


© Rembourse merit avec un differe de 3 ans et annuit£s constantes 

Le diff£r£ peut etre partiel el il porie iilors gtineralemcnt sur le aapioal 
empruntg. Dans le cas present. on patera durani trois ans les inlereu sur le 
capital et k parti r de la quuirieme annee, on retmuvera le tableau eorrespon- 
dartt an cas de figure n e 2 (ci-avant). 


Echeance* 

Capital instant du 

Intents 

AnwrtjRiemcnt 

Annuite 

3lfl33/jV+ 1 

500 (KM) 

60000 

0 

60 000 

W03fN + 2 

500 000 

60 000 

0 

60 000 

3ITOV + 3 

500 000 

60 000 

0 

60 0QO 

3 1 /03/N + 4 

sooooo 

60 000 

78 704,87 

138704,87 

3I303jW+5 

421 295.13 

50555,42 

M 149,45 

138 704*87 

3 IfiWN +6 

333 145 .OS 

39 977,48 

9S 727,39 

138704.87 

nmtN+i 

28 130,19 

28130J9 

1 10 574,68 

! 38 704 J7 

31/03/* + 8 

123 843,61 

14861,23 

123 843,61 

1 38 704.84 



373 524,32 

500000,00 

873 524J2 


Le differe pent aussi etre total et porter k la fois sur le capital empruntd et sur 
les in tenets dus. Dans ce cas. les interets non pay 6 s doivent el re capitalises. 
Au l>out de trois ans le montant r£d de I'emprunt j rembourser est done de : 
5 TO 000 ■ I J 2 11 = 70'2 464. Et c H est sur ee montant que doit £trc calcul^e 
rannuite qui permettra de reinbourser I'empnint durant les cinq demieres 
annees. 


tt = 702 464 012 ~ = 194 870,35.. 

! ~(U 2)- 5 
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D ou le tableau d'amortissement suivant : 


Lcheances 

Capital rcsljnt du 

lntcrets 

Ainorlissement'* 

Artnulfe 

3IAW.V+- 1 

500 oon 

60 000 

n 

0 

3IAWJY+2 

560 000 

67 200 

0 

0 

3I/03/N+3 

627 200 

75 264 

0 

0 

3I/03/N+ 4 

702 464 

84 295,68 

HO 574,67 

194 870.33 

3I/1B/Y+5 

501 889,33 

71 026,72 

123 843.63 

194 870.35 

3JAB/Y+6 

468 045,70 

56 165,48 

1 38 704,87 

194 870,35 

3IAB/Y+7 

379 346,83 

39 520,91) 

155 349,45 

194 870,35 

31A>.V.V+ K 

17399138 

20 878,97 

173991,38 

194 870,35 



474351,75 

702464.00 

974 351.75 


a. Attention ! Le terme * Amorti&emeai * m» doii pas Sire pi is id au sens strict, a avoir 
« rembaur&emenl du capital empruntfi it correspond ^implement au rcmlxnanvemcnl cte la 
dctu? (capital etnpruntrii et initials capitalists), En effea, si ces iknuiers viennenl augmenter la. 
dcMC dc remprunleur, i|s ne sunl pas dc me me nature; Ljue le capital. 

Le tula l tie la colon tie « Amuitissernent » (702 464) doit done etre interpret 
4e la manure sutvanie ; 

- dans ee montane seats SOU 000 I-' raprfsentent vraimenl ramortissement de 
remprunt; 

- le reste (202 464) correspond aux int^rets eehus quii sent venus aug me liter 
la dette durant Its truis premieres anuses t 

(202 464 s= 60 000 + 67 200 + 75 264). 

11 est done oertainemeni preferable de presenter le tableau precedent sous la 
forme suivanle : 


Echeuirees 

Capital du 

Interims dus 

Amort is. 

Intercts payes 

Annuity 

3IAG/JV-M 

500 000 

60 000 

0 

0 

0 

BAB/Y+2 

500 000 

67 200 

0 

0 

0 

31/03W+3 

500 000 

75 264 

0 

0 

0 

31/037Y+4 

500 ooo 

84 295,68 

78 704,87 

116 165,48 

194 870,35 

31/03/.Y+5 

421 295,13 

7L026J2 

88 149,45 

106720,9 

194870,35 

31/113/^+6 

333 145,68 

56 165,48 

98 727,39 

96 142.96 

194 870,35 

imiN+i 

234 438,29 

39 520.90 

i 10 574,68 

84 295.67 

194 870,35 

31/03/JV4-8 

123 843,61 

20878.97 

123 843,61 

71 026,74 

194 870,35 



474 351,75 

500 000,00 

474 351,75 

974 351,75 
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Cette fois, ]e capital du tie d^passe jamais les 500 000 F empruntes el c'est ee 
montartt qui est aimtti. Les amortizements sont eeux d’un emprunt tie 
500 000 F, m tans de 12 Pan, rent hours able en cinq annuity constantes 
(nous avons £tabli le tableau d'amortisse merit correspondum ci-avant pour le 
cas du differs partiel). Pour chaque 6c finance k partir de N + 4, le montant des 
interets puyes est obtenu en soustrayant I'amaitissement de l 1 annuity. Ces 
miereis resuitent k la fois de la remuneration du capital emprunte et de la 
capitalisation des inidrfits dus pendant les premiers exerdees. Cette presenta- 
tion a le m£rite d’etre en accord avee la solution eompiablc. 


■» EXERC1CE N°3: 

REMBOURSEMENT D’ UN EMPRUNT OBL1GATA1RE 


® Etablir le tableau ddmortissemem de Pemprunt dont Its caract^ristiques 
son l les suivantes : 

* nombre d’ obligations emistis : Nc = 10 000. 

* valeur nominate : Vn * 5 000, 

* taux d'int£ret nominal : T n = 8 ft, 

* valeur d 1 emission : V c = 5 000, 

* valeur tie rembtiutscitteni : V r = 5 fJOO, 

* remboursement sur 5 ans par aiinuitds sensiblemeni constantes. 


© Modifier le tableau d’amonissement 6tabli pour tenir compte des nouvd* 
les valeurs demission et de iemboursement ; V f , = 4 950 et V v * 5 050. 


G) En utili&ant les donnees de la question n fl 2 . ealeuler : 

- le laux de revienl de Pemprunt pour la xoeitsii, 

- le Laux de rendement pour un obligating dans chacunc des hypothecs 
sui vaiues : 


* P obligate re a achete un litre k remission et est rembours£ a la tin de la 
premitre amice, 

► Pobligataire a adiete un litre a remission et est remboursd au bout des 
cinq ans, 

* Pobligataire a achete 5 litres a remission et un litre est re m bourse eha- 
que atinee. 
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Dans le cas d'un emprurl obligate ire. on petti neprendre la formule des an uni- 
tes constantes deju utilise dans I’esercice n u 2 : V n . 

3 l -(]+/)-« 
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Cerfaines precautions doivent cependant £ire prises : 

- V a correspond ici ay produit du nombre d 'obligations par la valeur de 
I' obligation, Celie-ci est foreement la valeur de remboursement (et non la 
valeur d 'emission ou la valeur nominate lorsque ces valeur* sont dtfferen- 
les de ta valeur de remhoursement) V & = V T - W f . 

- Pour que le calcul de lannuite soil coherent, le taiix d’mferet de la fbrmule 

doit dappliquera la valeur tie remboursemenl de I'emprunt; or, te laux qai 
est normalement tbumi est on laux nominal qui s'applique k la valeur nomi- 
nal e, notamment poor calender lex interets dux annuel lenient mix ubligutaircs. 
Pour calc u Ler I'annuife permettant de rembourser I'emprunt, ii faut done uti 
User un autre laux* i f * quid Hid de mux d‘ intefet effect if el £gal It i ■ i/P r ). 

V r ■ N ■ r 

La formula de 1 annuiw dev tent done : a = — ; — . 

i - d +iy ,] 

- Chaque aanee, on ne pent forcement rembourser qu'uit nombre entier 
d' obligations. it n'y a aucune raison pour quo ce nombre soil un diviseur 
entier de I'annujie theorique On aura done une annuite nfellc, voisine de 
r annuity ttteorique et pouvant varier d un exercice I I 1 autre, suivant le 
nombre d‘ obligations ai nor lies, Bten stir, il faut cependant qu'a la fin de la 
dufee de I'emprunt. La total i le des obligations aient efe remboursees. 


® Ici, V T *= l y n et r = f = 7, 


5 000- 10 000-0,08 
l‘(l,08)- s 


52 522 822 . 73 . 


D’ofii Le tableau d' amort is semen i ci-apfes ; 


^chcantei 

Nombre 

(Tnhligjm 

vjvjnies 

Capital du 

tnltrtb a 

— 

Nombre 

cTdrttpi. 

;»moriies b 

rVmoriH- 
en francs 

Annuity 

] 

1(1000 

511 INK! non 

4 OIK) IKX) 

1 705 

K 52S <)00 

12525 (XNJ 

2 

nm 

41 475 IKX1 

3 31 K LUX) 

1 H41 

9 205 1100 

12523 (XXI 

3 

6454 

32 270 m 

im m 

i m 

9 940 000 

12 521 600 1 

4 

4 466 

22 330 m 

1 7Hh 44 K) 

1 147 

10 735 000 

!2:5314W 

5 

23iy 

1 1 595 (NK) 

921 600 

2 319 

1 1 5951KXI 

12 522 600 


12 613 600 

10 000 

50000 000 

62 613600 


j. Init'ieii ■ Capital reusuu du x B : Ex : 4 000 000 - 50 (XX) 000 • tkOR. 


0. Nombre <J " obi i$ai ions jmonies-Ernier proebe du tuppon ; 


K^I-ZxZ: ~3-lnrdrets 
5 000 
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Exemple : 

Echeanee n a \ :(U522 822,73 - 4 000 OOOV5 000 - 3 704,56 =- 1 705, 

On a mm : Ichtance n a 2: I 704.56 x 1.08- 1 840,93 « 1 841 (propria 

vue dans I’ excreted n 0 2, scion laquellc les amonisscmenis suivcnt une pro- 
gression geometrique de raison 1 + i), 

Q) Cette fois, la valeur de remboursement est diffenente de la valeur nominate 
et il faut prendre i* = (5 GG0 0,08)/ 5 050 = 7.921 %. On a done. 

a - 5 050 ► 10 0QCL- — 0,0792 1 - = 12 621 727. 

1 — <1, 07921)-’ 

D'ou le tableau dairtortissement : 


ftcfatances 

Nombre 

d n 4jhliKat. 

vivanltn 

Capital du 

brtfrtti* 

PS ombre 

d'nhligal, 

amortiesf' 

A mortis, 
en francs* 7 

Annuites 

I 

HI OIK) 

50 500000 

4 000 000 

I 707 

8 620 350 

12620 350 

2 

8293 

41 879 650 

3317200 

1 843 

9 307 150 

12 624 350 

3 

6450 

32 572 500 

2 580 000 

i m 

10 039 400 

12 619 400 

4 

4 462 

22 533 100 

1 784 800 

2 146 

10 837 300 

12 622 10O 

5 

2 316 

1 1 695 800 

926 400 

2 316 

1 1 695 K00 

12 622 200 


12 608 400 

1(1000 

50 500000 

63 108 00 


a. £cUwx n*l: 4 000 000 * 30 000 000 -0,08 ou 50 500 000 -7,921% mats ce scumd 
inode de calcul est moin& precis. 

b. Eclteance n" I : { I 262] 727 - 4 000 0O0J/5 050 = I 7(77,27 = ] 707. 
gchfiam n" 2 : I 707.27 X 1,07921 = 1 842,50= 1 #43. 

c. 9 707 ’ 5 050 = 8 *20 350, 

On aura re marque que la valeur d ’^mission n’interviem en nen dans la cons- 
truction du tableau d‘ amort Lssemtfit 

(3)Le Unix de revient, pour 1'entre prise emettrioe de I'emprunL est defini 
com me le taux d' actualization qui egalise le mordant re^u au moment de 
remission (deduction faite des different# fra is lies a cetle emission) el les 
sommea payees pour le service de i'emprunt fy compris les frais de gestion). 
On calculc ce Laux avant ou apres impot, En l 1 absence de precision du teste, 
nous rtegligerons les consequences des different# frais et nous nous plaeerons 
avant impot. 

La somme rc^ue est egale H la valeur demission, soit 49 500 000 F. Les mon- 
tar ts des re mbour semen ts correspondent aux annul les versees, Nous avons 
done : 
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49 500 000 = 3 2 620 350 ■ { 1 l + 1)’' + 12 624 350 f I + 1)-'~ 

+ 12 619 400 (1 + O" 3 + 12 622 100 ■ (I + ir* 

+ 12 622 200 ( I + ir- 
on ubiicnt : i - 8 T 6S %. 

La difference entre ce taux et le taux nominal (8 96) s'explique par la prime 
de rembourst merit (^gale a la difference entre Sa valeurde reinhoursement et 
la valeur d 1 emission de V obligation) : non seulemenl !’ entre prise emettriee ne 
re^oiit pas la sqmme sur iaquelle elk doit payer des interets (4 950 F au lien 
de 5 000F), mais de plus, cite rembuitrse un montant superieur a celui-d 
(5 050 F au lieu de 5 000 Fl 

Remarques : 

- Si Ton tie dispose pas dti tableau d'amortissement pour connaiire les ajintnt^s 
reel lex, on peut calculer le taux de review en prenanl simplemert les annuites 
theoriques; lemeur commiseest lr£s faibltet tout a fait admissible. 

- Nous avons fait Lei abstraction de I'impot. Si Lon en tient compte, le taux 
de review ess heaueoup plus faible car les mitera* 6tar»t deductibles fiscal e- 
ment h leur « coni » reel est seulemenl egal aux 2/3 de ieur montant (uvec tin 
taux d’IS de 33.33 %■). On pourrait calculer le taux exact, mais ce type de 
cak'd] est aborde plus loin. On pent n&jnmoins dire d’ores el d£jja que le 
taux aprds impel sera ic t de Tondre de : S.6S % ■ (2/3] = 5,79 % (il est en 
r£a!it£ de 6 l fc et cette difference pnuvienl de ce que lex annuities nc stint pax 
constanies et qu’il faul done faire tin calcul precis). 

Si I; on se place maintenant du point de sue des investi&seur* qui ont prete des 
capitaux d Fentreprise, on definu It tains de rendement comme lelaux d*actua- 
ti sat ion permeltonl d*ega!iser la somme placeeet tes sommes recu purees. 

Dans le premier eas, Linvestisseur a place 4 950 Ft un an aprts. il eneaisse 
les interets et 3 a valeur de reinboursement de I* obligation. Le taux de rende- 
mem est done i tel que : 

4 950 = f(5 OOO ■ 0,08) + 5 050 1 ■ (I + x) 1 => i a 10,10 %. 

De meme, dans le deux ie me cas, on a : 

4 950 = 400 ■ ( I + r)" 1 + 400 - ( I -f i)~- + 400 ■ ( 1 + i)~ 3 

+ 400 ( I + i)- 4 + (400 + 5 050) ■ (I * 0“ 5 

= 400 ■ 1 ~ [l +f) " + 5 051) - ( I + D” - 

r 

=» i = M2 % - 
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Com me pour ]c lyux tie revient, an observe cjae les deux laux de rendemenl 
sont sup^rieurs m taux tfinkret nominal, Cesi encore la prime de rumhoiu- 
semen t {de 100 F par obligation) qui c xp I lque cene di Ifdrencc . Et si Jc laux de 
rendemenl est superieur dans h premier cas, c’esi panes que, dans k 
dcuKi^oie eas, feffet favorable de la prime de rembomsemenl e«t « dilue » 
dans le temps (rembour&ement an bout de cinq ans). 

Dans le iroisieme eas enfin, nous avons : 

4 950-5 - [(400- 5)* 50501- (I + i')- 1 + [{400 ■ 4} + 5 050] ■ { J +i)~ 2 
+ [(400 ■ .1) + 5 050| - <| + j)-* + [(400 ■ 2) + 5 050 1 (I + i)~* 

+ \ (400 ► 1 ') + 5 0501 (I + i) * 

Le taux de rendcment esl inierrrkdiaine par rappqit ii oeux des deux eas 
precedents : l eflet de dilution dans le temps est en grande partie compens^e 
par k remboursement progressif des obligations, 

=> 24 750 = 7 050 -(I + i)~' + 6 650 ■ ( L + i)~ 2 + 6 250 -(1 + i)" 3 

+ 5 850 -(I +• i)~* + 5 450 ■ ( 1 + i )~* 

=> i m njl % , 

Le luux de iendemenc est inleritkdiairc par rapport A ecu* des deux ca$ 
precedents : 1‘effet de dilution dans le temps est en grande partie compel) 
par le remboursement progress if des obligations. 


** EXERCICE N° 4 : 

CTUDE D UN EMPRUNT INDIV1S 


A tin de fi rancor I’ acquisition dun materiel de production, une entreprise 
s'adresse A un gtablissement de crddil; stir la proposition de celui-d, I est 
[Tientiomk : 

- amort isseiaem de I'empnmi par annuity uonstantes, 

- montant du dernier amonissemeni : 21 1 55,06 F, 

- taux dink ret annuel : 9,75 7c, 

- duke de Ikmprunt ; 8 ans. 

II vous est dcmandc de retrouver : 

- Tamuite, 

le montant de Ikmprunt (on utilisera pour cel a trois methodes). 
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icr COR RICH 


Le dernier amortisseineni eieint la deite. On pent done en didilire que Its 
inti rets inchis dans la demiere annuity s’elfcvent & : 


21 155*06 ■ 9,75 % *= 2 062*62. Far consequent 3a demifenc anniiiic est de : 
21 155*06 + 2 062,62 = 23 217,68 F. Ce montant est celui de I'annuiie cons- 
tants, 


Pour ret rou ver le montant de I’emprunt, on pent tout d'abard utilizer la tor- 
mule des an imites constants : 


Vo = 


a 


1 -(1 + iY 


= 23 2 1 7. 68 


I - (3,0975)-" 
0,0975 


= 125 000 F. 


On pcul aussi le dfdwirc de la propriety selon laquelle b amort issement* sui- 
vcni anc progression gdomdirique dc raison 3 + s = 1,0975. Le premier amor- 
tizement est done dt^ : 


2 3 155,06 1.0975" 7 = l I 030 J 8, 


Le montant de Femprant est egal a la somme des amortissements. C’cst clone 
la somme des 8 termes d'une progression geomitrique de raison 1,0975 el de 
premier lerme 1 1 030. 1 8. II est egal & : 


l l 030,18 ■ 


1,0975 s - 1 
1 .0975 - I 


tl 030,18 - 


1,0975 s - I 
0,0975 


125 (HMf i 


Enfin. connaissant le premier amortizement. on petit en deduine le montant 
des i merits Indus dans la premiere annul if : 

23 217 , 68 - 1 1 030.18 = 12 187 . 50 , 

Or. ces i merits sent calculi* h partlr de la totality do capital empamte- he 
montant de I'emprurn est done dgal a : 

12 1 87. 50/0,0975 = 125 0WF. 


m' EXERC1CE N° 5 : 

COM PAR A I SON DE DEUX PLACEMENTS FINANCIERS 


line enlreprcsc ndgocie avee Line banque un placement financier el deux 
modal iids son alors proposies, Dans les deux cas* le taiw d’lnlerel equivalent 
sera talc ale avee deux dec » males, 







Premiere mmfaiue ; 

- versement de 100 000 Fail cMbut de l 'an nee M 

- ve rsements rentiers de 20 000 F chaque trimestre enlre le 31 mars M el ]c 
31-12-tf + linclus, 

- taux d'lirtlret annuel fixe : 8 %. 

Secmde moduli te : 

Versement de 10 000 F mu ddbu( de I’anuee Ar et ienou vehement de la me me 
operation au debut de diaque mois, iusqu'au l er fevrier fit + 2 inelus, L'int^ 
lit annuel serait fixd a 8 % Fan. 

©Dans la premiere modalhe, cakuler la valeur acquise par celte sdrie de 
vtnitmcnis k la date du 3 1 d&qmbre N + I , 

©Dans la seen rule modal ik, quel esc le capital acquis par I’entreprise k 
28 fevrier N + 2? 

©Comparer ces deux placements, en admettant que les placements k court 
terme en N + 2 %c lasscitl toujours 5 8 % Fan. 


CORRIGE 


(|) Dans la premiere modatite, on petit trailer sgparement le versement initial 
capitalist pendant deux amides entires. La valeur acquise par ce versement 
est egale a : I CXI 000 ■ ( 1 ,08 r = 116 640 F. 

Pour les verse merits rectifiers. nous devons cakuler un taux dint£ret trimes- 
triei equivalent, soil 1,94 % (IjQS 0 '" 3 - 1 ). 

La valeur acquise pur les 8 versennents est £gaie k - 

I 0 1 94* =■ l 

” W ‘~T B rB “ = ,71 295 ' 9,F - 

Au total, avec la premiere modal ite. la valeur acquise au 31 dt*eembrc N + l 
par colic sfirie de verscmertis esi de 187 935,91 F. 

©Dans la second? modal ite. nous avons 26 versements men sue] s el d'un 
mom ant constant. 

Cependant, le premier intervient en debut de p£riode (debut de Patina? Af» et 
F operation s’ active le 1 CI le vrier N + 2 (soil, I mois ovatit la date de notre 
ealcul). En delinilive 1 el notamment par rapport A la formulc utiliscc dans la 
premiere modalik. chaque versement dolt lire capitalist une fcis de plus, 
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Le liUix d H intErth mensuel Equivalent Etani de 0,64 % (1,08 1 1 2 - 1 ). la valeur 
aequisc au 28 fevrier N + 2 par eette sdrie de versements est de 283 709,47 F 

<D Nous pou von s eonstater que la somme des different* versements suns 
capitalisation est egale a 260 000 F pour les deux modaliles. A taux d'interet 
egal, le rythtne et la date des verse menrs expliquent done title valeur acquire 
different^, La premiere modal ite semble plus intEiessarte mats necessity tie 
verier une somme importance (lOQOOOFl au depart. Pour realiser une com- 
parison liable, ii serait toutefdis necessaire de se placer h la me me date lie 
28 fiiva ier N + 2) et de capitaliser Ea valeur acquise dans la premiere modal ate 
pendant deux mois supplemental res. La valeur acquise par les verse me nts de 
La premiere medal it^ devient alors 291 633,28 F (287 935,91 f 1 , 0064 J-^L Ce 
calcul ne change ricn quant & la preference marquee pour la premiere moda- 
litc, iniiis il permel de miens e valuer I'avantage quelle procure - 


EXERCICE N° 6 j 

6TUDE D'UN PLACEMENT FINANCIER 


Une entreprise place 500 000 F sur ur cotnpte Is terme, pour tine durEe de six 
mois et an taux dintEret annuel de 7,75 %. 

CalcuLer les imErSts acquis grace a cc placement sac haul que les in tenets son! 
capitalists chaqne mois. 


KF CORRIGfi 


Deux methodes soul possibles pour 6 valuer les Lnierets acquis par cc place- 
ment. 

A parti r d un taux d'imEret mensuel equivnleiW de 0,624 % < 1 ,0775 1 1 - I ), 
les intErets demandEs soot egaux a ; 

500 000 ■ ( 1 ,00624 f - 500 000 - 19 014,48 F 

On peut uussi dire que la capitalisation a ete effectuee pendant la moitie 
d’unc amice. Nous avons alors : 

500 000 - { 1 ,0775 f- - - 500 000 = 19 #13,49 F 
La difference obsurvet est due it rarrondi pratique pour le taux d’interet equi- 
valent. 
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^ EXERCICE N° 7 : 

ETUDE D UN' PLACEMENT FINANCIER 


Une entreprise place 10 000 F et r£cup£re 10 150 F (capital ei inuf-rets) 
92 jours plus tard. 

Quel esi le mux d’interet correspondant a ee placement? Esprimer ce taux en 
pour cent par an. 


ra- CORRIG6 


Si on pose « i le taux d L interet du placement, exprime pour un jour, nous 
avons alert; : 

at to I50 l/92 

30150 = 10 000 (1 + if 2 =* I 4- i = . - => I = 0,01618 %. 

i U 

IJUi 

Exprime pour une annee. ce taux devient : 1,0001618 - 1=6%, 


^ EXERCICE N° Si 

ACTCJ ALIS ATION DE VERSEMENTS DIEFERENTS 


A la suite d'un invest issemeni r^aliss* debut janvier jV, une enLreprise estiine 
erica is.ser cbaque annee, et sur une duree de neuf an*. les moruants servants : 
50 000 F au cours de* 3 premieres armies, 1 00 000 F au cours de* irois 
an nets suivantes ei enfin 150 000 F pour les trois demit; res unities. Les fonds 
sout considers conune eneaisses en iin dann£e. 

Quelle est la valeur actuelle des ces flux de trtisorerie (taux d "actual i&hli on 
annuel : 10 %)? 


gg CORR1GE 

Une premiere approche consiste b. utilise r la formule de ractualisation de ver- 
se merits difterents ; 

V (] = 50 000 ■ ( I . I r 1 + 50 000 ■ (UF 2 + 50 000 '(U)“ 3 + 100 000- (Ijr 4 
+ 100 00Q ■ (l t l) - ^ + 100000 (I,1) _6 + 150 000 -{Ur 7 

+ 150 000 (M)^+ 150 000 (Ur 9 = 521 748 F. 
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Mais on peur ggalement ut Miser la formule des versements constants : 

\% = 50 000 - 1 ' + 1 00 000 ■ 1 ' { U ) ’ 

[ - f I 1 V 1 

+ I 50 {MX) - - — ' { Ur* 

= 1 24 542,60 + 1 86 840,87 +210 564.47 = 52 1 748 V, 

Pour obtenir 1 24 M2 .60 nous uvons utilise la formule habitue Ik: pour ks 
deux, auires ntontant^ qudques explications sont neccssaires. Le coefficient 
f I — (I + if^ya nous a perm is (factual iser 3 montants identiques obtenus au 
tours des anuses 4. 5 ei 6 fou 7, 8 et9). Ccitc ac realisation a esf faitc llu debut 
de Pantile 4 (ou 7) el lc coefficient (1 + i)^, permei alors d'e valuer la somme 
aequise a I'epoque <* 0 «- 


^ EXERCICE N° 9 ; 

ETUDE DUN EMPRU.NT INDIV1S 
AVEC UN TALIX D’INTERET VARIABLE 


Une banque aocorde un pret de 3 000 000 F rcmboursable sous la forme de 
15 unnuiks constants de montant A, versees en fin d'anrok. Le taux d 1 inte- 
rnet, fixe u 6 c k pour les cinq premieres annees. passer a 7 % [juste apres le cm- 
quieme verse me*it I pour Its cinq anruSes suivanies, ct enlin a 8 C A (juste upres 
le dixkme versement ) pour les cinq demi&rcs annees. 

Lex montants demanded seront arrondis an centime le plus p roc be ei le taux 
presen te en poureeittagfi, arrondi 4 la deuxieme dec i male, 

0 - Presenter P equation permettant de cakuLer lannuite constante A. 

- Calculer A. 

Pour la suite des questions, on utilisera la valeur arrondie A - 319 000 F. 

(2) - Calculer la deitc rcetant immediatement upres le versement de hi 
daxteme annuitC. 

- Culeuler le moiltaitl de l‘ amort issemenl en capital contenu dan* La 
onzkme anmiitc. 

Saehant qu'il n’y a 4 cons i defer ni fra is. ni taxes, m impel, presenter 
I 'equation penneltant de determiner le taux d’inkrei raoyen pour 
I' ensemble de ['operation. 

- Caktiler ce taux. 

0- Determiner kx premiere, dnquieme et quinzieme lignes du tableau 
d' amort i.xsemeni de ce pfei. sans chcrcher ei calculcr les uuires lignes. 
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CORR1GE 


(T) On sail que dans un empmnt remboursable sous la forme d' annul tes cons- 
tantes. la somme des annuites actualizes (le tan* d "actual isation £tant #gal au 
faux d'mkret) est #gale au montant tie I 'empmnt contract#. lei, le calcul doit 
etre decompose pour tenir compte de raccroissement du taux d'interet. Nous 
avon s ali: its : 


3 00€) 000 - A 


I -( U06>’ 

0.06 


4 A 


1-0.07) 

0.07 


-4 


(l MY 


* A ■ 1 ~oog S> " ■ ( li)7 >'' ' ( 1 ■“>-* 
3 000 000 = 4.2 12 A + 3,064 4+2,127 .4 
A - 319 047,11 F. 


CD La detie juste apres le dtxieme versemeni (Du ) est egale a la somme des 
cinq demiferes s*nmiu#s actualists au laux de 3 55-. 

D n = 3l9TO-~ lJhS — = I 273 674.50 F. 

u.08 

Le montant de ruiriortissernetit en capital est alors #gal i 3a difference entre 
(’annuity el les s me rets : 

319 000- I 273 674,50 * 0,08 t 217 1M,!M F 


(5) On nous demande era reality de caleuler le taux de revienf moyen de cel 
cinprurst : ce taux (I) est ggal au taux d H actualization qtn permet d’lJgaliscr 
1’ empmnt comrade aVec la somme actualize des annuites : 


^ 3 000000 = 319 000- 


I - ( I 4 l)- L ^ 


; 


-v- i - 6,50 % . 


0- Premiere ligne : 

3 k tie = 3 000 000 

=> Inter#! = 3 000 000 - 0,06 - 1 80 000, 

=f Amort is seme tit = 319000- 180 000 = 3 39 OOO. 


- Citiquieme ligne : 

Ddle a 3 000 0(H) - I us 4 premiers umortissemenls 


= 3 000 000 - 3 39 000 ■ 


( L06 4 - Ij 
0,06 


2 391 928,38 F. 


=? Int^ret = 2 391 928.38 ■ 0.06 = 143 515.70 R 
=i Amcrtissentent =319 000 - 1 43 5 3 5,70 =175 484,30 K 
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Quinzifeme ligne : Dette = moiuant du dernier amortissemeiu 
=> Amortissemenl ■ 0,08 + amort is^ment = 319 CMM1. 
Dernier amort is sement = 3L9 000/1,08 = 295 370,37 F 
=> lute ret = 295 370.37 ■ 0,08 = 23 629,63 F. 
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LA PREVISION DU BESOIN EN FONDS 
DE ROULEMENT D' EXPLOITATION 


Objectifs 

IB 


Dans un pnojet d* in vest is semen t, h defense Initiate ext trop sou vent assimil6e 
a une simple acquisition d 'immobilisations; les consequences linancieres des 
stocks, des credits accords uux clients sent trep sou vent negliges, Dts lens, 
le be soin de fin an cement conespondanl n'est pas pnevo et I'entreprise pent se 
trouver confront^ h de graves pnoblfemes de tr^sorerie. 

L'objeeiif de ce chapitre esl de se familiarise r avec les m&cnnismes et le cal* 
cul de ce que les financiers appellent le besoifi en lends de run lenient 
tTexploiiaiion- 


— 

Themes abord£s 


- Stocks, d^calages entre les enhances el les denes. 

- Duties d'^coulement. 

- Coefficients de Structure, coefficients de ponderation. 

- Composantes variables eL fixes du BFRE. 


Rappels de cours 


£9 


Signification 

Avsirtt de me surer le besoin cn fonds de roulement d 'exploitation, rappelons 
su signification. Le BFRE represents un besoin de financemcnt dum la cause 
esi sou vent double : 



L existence de stocks : la mise en place d'un stock implique un achat (mar- 
ehandises, matures premieres) ou une labile at ion ten -cours de production 
ou prod u its finis) qui dans les deux cas nficessitenl une sortie de trfsorerie. 
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- Le decalage entre rencaisseirtent ties sommes dues par les clients et te 
deeuissement des di Rerentes charges : Lentreprise doit r£aliser une avance 
de tresorerie si les clients rfigtenl leur c^iince apresi quc les charges akin 
Ele payees. 

Celle definition appeile pi mueurs comments ires 

Tout d’abord. a la place d'un besom. certaines activities (la plus contuie Etant 
It see leur tie la grande distribution} gentrenl une res source en fondsdt roule- 
meul. Cel excellent dc tresorerie obtenu grace aux caractcri cliques particulie- 
rcs du cycle d" exploitation (rolution e levee des stocks, pas de credit clieris, 
credit fount isseurs el eve), peul etre utilise pour finance r I'actif immobilise : 
dans cc cas. tl dc lu^’on except iannellg, le has du hi Ian finance les aciifs sta- 
bles. Quoi qu’il en soil, besom on resscurce de finance me nt, le culcul esr 
i r change , 

En suite, il faut souligner que ce ne sent pas les operations en elks- me me. s 
(ventes, achats,...) dent il faut mesurer la consequence en termes de produits 
ou de charges : en general, i ce siade dm calctil, cede Evaluation aura dEjd die 
faite par la capacity dautofi nance merit, Celle-ci traduit le flux de tresorerie 
potent idle genere par lactivite; mais potential le settlement ear ii fain tenir 
compte de I'exisiena 1 des stocks et des dEcalages dus aux different s credits; 
aussi, il faut tenir cotnple du BFRE pour mesurer la irEsorerie effectivement 
encuissee par Pent reprise. 

Entire ay ant fait le constat qu'il s'agit d'Evalucr tin besoin on une ressource 
de finance merit, les charges cakulces idles que les amortize merits doivent 
etre endues du caleul du BE RE, 

Calculs 

Trad it ionnel lenient, le besoin en fonds de roulement d" exploitation est sou- 
vent calculi a part ir d'un bilan avec la formole suivante ; 

BFRE = Stocks + CrEanccs d* exploitation - Defies d 'exploitation. 

La rapid ite de raise en oeuvre de cede technique est ires avantogeuse mais 
Eapproche par !e bilan rend nEccssairement subject if le calc u I du BERE 
puisqu'il depend du niveau d'activite au moment de I’arrete des comptes 

De plus, les ent reprises non ve lies ne pen vent pas utiliser eelle me [hade car 
elles ne disposers pas de bilan de retire nee. La con tia Usance du besoin en 
fonds de roulement il ’exploitation Etani un Element dElerminant, la difficult! 
est sou vent « luumEe » par l* utilisation du bilan d’un « prochc concurrent >*. 

11 est done necessaire de pouvnir realiser line prevision du BFRE indEpen- 
daminent d'un bilan. La methode la plus drffusEe est la methode dile 
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«t normative * dans laqnelle le resulint otrteffli esl quaiifie de foods de roule- 
mcnl normal if 


Elies utilisent toutes les deux une logique commune : le BFRE csi fonction 
d'une pari, de la durie pendant lpquelle I'avance de tr^oreric doit Sire fuiie 
{durifce d'ycoulemenl) et d'unine part, de I' importance de I ' 6 lament ettidie 
(stocks, creancer dettes) par rapport an chiffre d'affaires (coefficient de 
structure ou de pond£ration). 

Pour etre appliqude, cette mdthode suppose une repartition 1 inquire de [’acti- 
vity duos le temps. 


Rappelons a tracers un exemple simple, les pHaicipes de calcul des durees 
ddcoulemeut, 


^ Dinee d'&ou lenient d r un slock de matures premieres : D , 

Dans une enireprise, le cout d 1 achat des matures premieres eonsommees 
(CAMPC) esr de 3 600000 F par an et son slock final est de 200 000 F. 


n _ stock MP ■ 360 
mp ” CAM PC 


200 000 ■ 360 . . , 

— = 20 lours de eonsominatKwis. de 

3 600000 J 


mat teres premieres. 

On notera que chaquc jour P enireprise consomme SO 000 F de mat ie res pre- 
miere?,. 


^ Duree d'ecoulement d'un stock de produit finis i D . 

Les produits finis fabriques ei vendus tint un tout de production (CPPV) de 
10 H00 000 F par an. Le stock mover de produits finis est de 900 000 F, 



stock moyen - 360 _ 900 000 ► 360 
CPPV " 10 800000 


= 30 jours de production de 



produits finis. 

On riotera que ehaque pour l 1 enireprise vend des produits finis qui liii ont 


cofltd 30 000 K 


Du tec d'ecoulement des cr&mces clients : D 


El' 


L'ent reprise a realist uni chiffre d’affaires TTC de 26 049 600 F sar l*exer- 
eiee. La moyenne dm. paste enhances clients estde 4 34 1 600 F. 


rv creances clients 4 341600-360 

D.+. = :— — — — ► 360 = ■ = 60 jours de venten TTC, 


ce 


C A TTC 26049600 

Les ventes quoddiennes s’ eleven* done a 60 000 F hors taxes. 


■ 4 I 


Copyrighted materials’ 


Dans cede exemple de presentation. no us supposerons un credit foumisneur 
inexitfanl. 

On aimer ail syntltetiser les quaire tesultats ptectedents par nne wule dnnn£e 
qui ex primer ail k niveau du BFRE, Nous obtenons alors 110 jours 
( 20 + 30 + 60) cl on pent cn fain 1 Line representation. 


S lockage de Stockade 
La manure dcs 

premiere produils finis 

I -f H 

0 20 50 


Credit 

Clients 


EI0 


On pent dire qut? I’enlreprise doit fair? him* avarice de iresorerie pendant 1 10 
jours, depuss I' achat de la matters premtere jusqu'a. I'eneaissemenl du prix 
pave par 1e client, Cependani, le besoin de financemeni n'est pas constant 
pendant tout? la durde du cycle d 'exploitation : pendant 20 jours on its 
finance que la matter? premiere, Les 30 jours suivantx le coot de production 
seulument. , , 

Grace aux coefficients dc structure fiippelds aussi coefficient de ponderation), 
la methode normative convert it alors routes ces du tees hcierogenes (jours 
d'achals, lours de production - }cn line unite de mesurc commune : 5e jour de 
ch i ff re d'affaires hors taxes, 

Dans noire exemple. la jourr^te de chiffre d'affaires represents 60000 F. 
Aussi, nous pouvons fairs le constat suivanl : 

- Le stock de mat ieres premieres est egal a 200 000 F soil 3,1/3 jours dc 
CAHT. Le rapport enirc les at huts de mat teres prem teres et le chiffre 
d'affaires (3 600 000/21 600 000) est de 1/6 et cela nous permet de retruu' 
ver not re r^sultat (20 jours d' achats de MP ■ 1/6= 3,1/3 jours de CA HT). 

- le stock de prod u its finis est ggal a 900 000 F soit 15 jours de CA HT. Le 
rapport entre le coiit de production et le chiffre d'affaires 
HO 800 000/21 600 000) est de 1/2 et cela nous permet de retrot) ver notre 
resullal (30 jours de cout de production ■ 1/2 — 15 jours de CA HT ), 

- les chances clients s'ilevent I 4 34 1 600 F twit 72,36 jours de CA HT. Le 
rapport enirc le chiffre d'affaires TTC et Le chiffre d'affaires HT 
( 26 049 600/2 1 600 OCX)) est de 1,206 et cela nous pen net de rctrouver 
noire resultat (60 jours de CA TTC ■ 3,206 = 72,36 jours dc CA HT). 

Si nous negligeons Fir flue nee de la TVA, le BFftE est Egal a 90,69 jours de 
CA HT (3,1/3 + 15 + 72,36). Si 1'entreprise fait 10 000 F de CA HT ctutque 
jour, les eapitau x a immobiliser pour finanter le BFRE seront de 10000 
90.69 soil 906 900 F. 


Done, en resume pour cheque eomposante du BFRE : 

- on cal cults Ic 461 m d + 6coulement. 

- on calcule le coefficient de pondfration qui est 6gal m rapport eiure 1 utiitiS 
qui a send a calculer le d£lai el l "unite commune que con statue le chiffre 
d’affaires hors lase Par exempts* le coefficient sera egal pour les stocks de 


merchandise* a 


CAMV 

CAHT 


el a 


CATTC 
CA HT 


pour les clients. 


Prddsons qu'il esl forlc merit nceommandfi torsque cel a est possible, d'effec- 
tuer les caleuls h partir des coOts el de$ prix umiaires plurdt que sur les coiiis 
et chiffre d’affaires annuels : eela est plus simple, plus rapide et evite de nom- 
breuses erreurs. 


- On multiplie la duree dkcoulement par le coefficient de structure. On 
obtienl ainsi la durce d’fcou lament en jours de chiffre d'affaires, qualifies 
aussa de BFRE en jours de CA HT. 

- Pour cbtenir le BFRE en francs, on realise le calcul suivant : BFRE en jours 


de CA HT ■ 


CA 

360 
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Exereices 


ET CAS N n 2-1: 
ENTREPRISE PORNICHET 


Eemreprise Poniichei fabrique et vend un produit (ini, * Ampere Le prix 
de verue unitaire. hors taxes de ce prydyit est de (00 F {TVA A 20.60 %). La 
structure simplified da coftt de revient d'ane unite de ce produit est fa 
suivante : 


Posies 

Tftux de TVA 

Codes, on f m ties 

Manures premieres 

20.6 

30 

Charges enternes 

me 

15 

Impdts et (ages 

- 

5 

Salaires 

- 

10 

Charges sociales 

- 


Dotations mix Jirorlisscmcats 

- 

13 


Tonies ces charges sotit exprim^es pour leur montant hors taxes. Par simplify 
canon, dies stmt supposes thre integralement variables. 

L 1 etude da cycle d 'exploitation a mis en Evidence les dutees tj’&oulernent. 
suivantes : 


Posies 

I>yrws a 

Stun; k age des maiitrcs premieres 
Cycle de fattri carton 
Slockagc des produits finis 
Credit clients 
Credit |crurnisseuni h 
Salaries 1 ' 

Organ isines suciau* 

Payment de la TVA 

15 

NcgLigcabic 

30 

30 jours tin de mois 
60 

fin du morn 
1 5 du mciis suivant 
23 du mots suivant 


ft. Oli conditions de riSytenbSsm . 

b. Seuls Its .idut- de maiiines premiferes b&mSficsent d'un crtSdii toumisstfurs 
signifi calif, 

e On nifgligcra U di stincuon entrc Its salai nes hruis cl les soJiiircs neis. 
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(DCakuiez le besoin en fords de roulement tTexpLoitatiort (BFRE) de irette 
entreprise, en nombre de jours de ehifTre d'affaires hors taxes, 

(|3 Evyluez ee BFRE si el]e prevoii de vend re 5 000 produits finis, par an. 


& CQRRTGE 


(DTiadisionnellementn Eons lex calcuk n&exsaires ft La provision do BFRE 
sent resumes darts urn tableau : 


Elements 

Duress 

Coefficients ik structure 11 

BFRE 
en jours 

Sleeks M,P. 

15 

30/10 = 0,3 

4.5 

Slocks P-F- 

30 

GO + L5 + 5+10 + 5)/ 100 = 0,65 h 

193 

CrtbJitt clients 

4V 

1 ■ 1,206 = 1,206 

54,27 

TVA deductible 

3S d 

M.P. cl Ch. exteraes : 

3,52 



(30+ 15) - 0,206/100 = 0.0927 


Total besoms de finance ment 

81.79 

Deties fournisseuns M.P. 

fin 

30- 1,206/ LOO = 0.361 S 

2 1 .7 1 

TVA collected 

U 

0,206 

7.83 

Denes salaries 

15 

t0/ LOO — 0. L 

1,5 

Deties organ ismes soeiaux 

* i i ■ 

30 

5/1 00 s 0,05 

1,5 

g 

Total renounces de finance merit 

32.54 

Total nes 

40,25 


U coefficient dc swwctUTC iqualifk iiufisi de coefficient de pondtfraiionj exprime le finance- 
mem ou la resource engender pin ehaque dement conalituiif du BFRE. On enkuk gAifralif- 
nwMii « coefficient pnur ync activtk r4gul iine Mf repomtant a I F tk chiftfc d’affaires nJaSi^ 
chaq ue jour, 

lx Nous n’awws pas i«*mi dimple des DAP dans i'lHasluiiiimn Ju ci»ui de production ties prod-mis 
(inis, car il lie s'agit pas d’liiw charge cue rentreprise devra fuumirer. 

C, Touics Ler ventes d'un mcris * N ™ S'^nt nggISes le 30 du mois- « ,v+ I » Les clients btSikh- 
cient done d’une durte moyenne de er&lit i-pak- j 45 inurs 1 13 + 30 jonrsK 
d. Lii TVA sur le* achats ftani dMuiie de laTV'A a payer le 23 dt) lrmis suivam, 1'aiirepn.y. 1 j 
une crcarwc &ur I’ feat pendant jours (23 + 151. 

Le besoin en funds de roulement d "exploitation de Fentre prise est done eg ail a 
49,25 jours de chi fire d'affaires. 

@ En francs, ce BFRE est 4 gat a 6H 403 F (49,25 • 5 OVO ■ 1 00/360). 
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rar CAS N° 2-2 : 
SOCIETE CHATEAUBRIAND 


La .vocieic Chateaubriand envisage de lancer un nouveau produil Mir !e 
marche et pour completer son dossier de financement, die d&ire connattre le 
besom de financement additionnel g£n£re par cette nouvelle production, Les 
denotes suivames out 6t6 rasscmbldcs : 

- Vetites prevues sur 5 arts : 10 000 unites par an an prix unitaire hors taxes 
de 500 F. Les ventes sent r£partie$ unifcnug merit sur 12mois* 

- Production : 

- couts proportionnels unitaires HT : 

* matures :: 10O F, 

■ main d ‘oeuvre directe : 60 F, 

■ frais ef foumitures divers ; 50 F, 

- touts fixes i S 000 000 F par an, done : 

* araonissemertls i 600 000 P. 

* charges de' personnel ; J 80 000 F„ 

* charges di verses : 220 000 F. 

- Distribution : 

- couLs proportionnels unitaires HT : 

* main d’ oeuvre directe : 12 F, 

* frais el foumitures divers : 40 E 

- coots fixes : 100000 F par an, dont : 

* amOrtisscmcntS ; 50 000 F, 

* charges de personnel : 30 000 P, 

- charges diverse s : 20 000 F. 

- Renseigne merits divers : 

- durde de stdckuge de matures premieres * 30 jours i 

- dorde du cycle de fabrication : 10 jours ; 

- durde de stockage des produits finis : 20 jours ; 

- la valorisation des en-couis inclut la total ite des matures premieres et 
50 % des charges proportionnellex de fabrication : 

- la valorisation du stock de produits finis est faite au cout tnoyen de pro- 
duction ; 

- le tanx de TVA est de 20,60"% aussi bien sur les ventes que Mir lex 
achats, sauf pour les frais et foumitures divers dont le taux moyen est de 
10 %. II n’y a pas de TV A deductible sur les frais fixes ; 
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- la TV A est payee le 25 de chaquc mois ; 

- Ie credit accord^ an c tier l est de 30 jours fin de nulls ; 

- lex credits fournisseurs sent de 9,64 jours pour les matures premieres tsi 
de 3,96 jours pour les fotirnituresei frais divers, Exceplionne Uemen t . ees, 
deux duties out 6x6 exprimees directement en jours do chiffre d'affaires : 

- il ti'y a pas de credit stir les charges fixes sauf pour le$ charges <le per- 
sonnel ; 

- les charges de personnel donn£es ci-dessus correspondent pour 2/3 dess 
montunts aux sab ires nets et pour 1/3 aux retenu.es ct charges socialeS, 
Lei salaires d’un mois donik »nt paves le 5 du mois suivam et lex char- 
ges de x&urite social© le 15, 

(J) Dans mi premier temps, on vuus demandc de me surer le BFRE prevision* 
nel gln^ par k produil vendu, en distinguani one parioe fixe ten francs) et 
une partie variable (en jours de chiffre d'affaires). L evaluation sera bite avec 
les conventions suivantes : 

- les coefficients de siructure {tie pondfration) xcronl calculus avec 2 ekei ma- 
les pour la parti e variable et armndis an franc le plus proehc pour la com- 
posite fixe ■ 

- les besoms et les ressources en nombre de jours de chiffre d’affaires seront 
calc ale s avec deox d£dmales. 

0Dans on second temps, vous ferez Ik valuation en francs du BFRE s,i 
renirepri.se vend 10 000 produil s par an. 


«SP CORRIGE 


(I) Pour determiner le besoin en foods de roulementd' exploitation en jours de 
chiffre d'affaires hors taxes et en francs, il nous faut commencer par calculer 
les dunks dkcoukment (que nous appellerons ici delai par simplification). 

L’dnoixre nous foumit directement certains dllais. Avant de calculer les 
auirex, il nous faut faint tine re marque d'ordre general On conxidfere habi- 
tue! foment que les enhances et dcltcs d'un mois donni naisseitt en muyenne 
au milieu du mois. Bn effet, en s'appuyant sur Pexemple des clients,, il esi 
equivalent que chaque client pave comptant a la fin de chaque joumee on bien 
que tons les clients reglenl fours achats du mois le 1 5. 

Pour la TVA collecfot, nous avons une ressource pendant 15 + 25 = 40 jours, 

el un besoin d'une duree tdentique pour la TVA deductible. 


>py righted 
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Lex Eiuires delaix sent calculus de la nil me man tire : 


- Personnel : 15 + 5 = 20 jours. 

- Security sociale ; 15 + 15 = 30 jours. 

- Clients i 15 + 30® 45 jours (a cause du terme * tin de moi* *}. 

Calculous it present les coefficients de ponderation pour les elements 
variables : 

- Stocks : 

* inarifcres premieres : 100/500 = 0.20, 

- en»cours : f 1 00 + (60 * 50) ■ 0,5)/ 500 = 0,3 1 , 

* predim. finis : S' 1 00 + 60 + 50)/ 500 = 0,42. 

li est trCs important dexdure lew charges de distribution de revaluation dies 
stocks. 

II nous ruble preferable dexclure lex amortissemenLs lonqu’ik interview 
item dans r I valuation des stocks : du point de vue du besom en fonds de rou- 
lemeni il s’agit dam prellvement sur le rlsultat et non d'un besoin de 
finaneemenl, 

- Clients. ; (500 - 1 ,2061/500 = 1 ,206. 

- TVA deductible : 

* matters : (100 0.206) /500 * 0,04 1 . 

* fra is : ( f 50 + 40) • 0, 1 ) /500 = 0,0 1 8 . 

- Fount isseurs : 

* matters s : (100 1 ,206) /500 = 0,24 1 , 

- frais : ((50 + 40) - 1,1 )/5Q0 = 0,198. 

- TVA c dI kc tie : ( 500 . 0,206) / 500 = 0,206, 

- Personnel : (60 +12) 2/3/500 = 0,096. 

- Securite sociale : (72 • l/3)/500 = 0,048. 

- TVA collects : (500 • 0,206)/ 500 = 0.206. 


Calculates a present les coefficients pour lex I laments fixes : 

- Stocks produits finis : — — = 1 111,11 F. 

360 

n , (ISO 000 + 30 000) C1J , r- 

- Personnel : ■ ■ — 2/3 = 388,89 F. 

360 

- S£curit£ sociale : " ] 11 • 1/3 = 194,44 F, 

iSOU 
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Pastes 

Doras 

Coefficients de structure 
Variables Pistes 

Ikvioins el resources 
Jours Krauts 

l 

Suick M jn&res premiss 

30 

0.2 

- 

6 

- 

Sr-ixk cn-couTS 

10 

fljl 

- 

3.1 

- 

Stoi. k pruduiia finis 

20 

0,42 

1 111 

8.4 

22 220 

Cn-diL diems 

45 

1,206 

- 

54,27 

- 

TVA deductible 

40 

0,059 

- 

2,36 

- 

Deitts foumiiStium MP 

Mf 

0,24 1 

- 

-9,64 

- 

j Denes fourniiseurs ch. n\i 

2(P 

0,1 98 

- 

-3,96 

- 

i Delias 

20 

0,096 

389 

-1.92 

-i m 

Dcites Organismes socialist 

30 

O.W» 

194 

- 1,44 

-58 20 

T VA col Lcelee 

40 

0,206 

- 

-8.24 

- 

TotJ] 



4W 

8 6KI 


a Les du^s ayani de di recrement e*primSes en jours de CAHT, ncius les, avoirs tnscrites dans 
la colonnc cJc drojie: nous avnns, retrttuvf par deduction la durfe Ju credit fuurnibseur npfin^c 
dans I unite FutbiuieSge (40 « 20jouft>. 


©Le BFRE eat done egal h 48.93 jours de CAHT +8 620 F. Pour 1 0 000 
products vendus par an nous avons a lore i 

BFRE = 48,9J * ' 5CK * ~ 10 im + 8 620 - 688 203 F. 

360 


<®F CAS W 2=3 : 
ENTERPRISE RIVAROL 


Dans la perspective de realiser des investissemerU-s an coure de Ear nee N, 
l h ent reprise RJVAROL desire e valuer les fends nice ssa ires aw tinancement de 
son cycle d’ exploitation. Pour cela„ on vous communique difflrentes infor- 
mations. 

> Annexe m 0 I : dunee de rotation des elements du cycle Sexploi- 
tation 

- Diinfe dc stocfcage des matures premieres : ft determiner. 

- Durfe de Blockage des produils finis : & determiner. 


















- Duree des, credits clients : 30 jours fin de mois. 

- Duree des credits foumissems ; 15 jours {pour I'ensemble du postc achats 
de matins premieres ut pour la moitie seulement des uutres achats et char- 
ges ex remesh 

- La TVA est payee le 24 de chaque mois. 

- Les sa La ires er les organ] smes sociaux sont pay£s en fin de mois, 


Annexe n'2; Informations diverges 


- Le taux dc TVA es-t de 20,60 % sur I’ ensemble des operations realises. 

- 30 % des venues sont realises & P exportation. 

- La TVA deductible concame les acliats de matures premieres ainsi que les 
autres achats ei charges externes fiouiefois T un quart des charges extemes 
ne supporter t pas de TVA), 

- La valorisation du stock de prod nits finis inclut la total ite des charges 
d h exploitation. 


3 > Annexe n c 3 : Structure simplifies du compte de r&uliat previ- 
sionnel pour Fan nee jV fen mi I tiers de franc) 


Charges d 'exploitation 

Produits Sexploitation 

Achats de mat ivies premieres : 6 398 

Variation de stock de MF : -1)7 

Autres achats ct charges extemes : 7 481 

Impots et taxes : 87U 

Salatnes ct irailements : 6 350 

Charges socialcs : 3 174 

Dotations aux amortissemenLs : 1 857 

ResulUU d'explftitdtion : 1 538 

Production vendue de hie ns : 27 537 

ProdLHJliOn slOCkcc l 14 

Total 27 551 

Total 27551 



Mat Seres premieres 

Produits finis 

Stock initial 

565 

778 

Slock final 

682 

792 


(J ) On vous deniande de calculer le besom en foods de rmilement d’exploita- 
tion, sans distinction entre les charges variables el les charges fixes : 

- en jours de chiffre d'affaires* attend i au nombre entier ke plus proche, 

- en milltersde francs, en vous basant stir Le chiffre d'affaires pnSvisioimel de j V. 
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Vous utiliserez les arrondis suivants : 

- les dur&es seront anrnidies llu numbrt de jour He plus proche. 

- les coefficients de structure seront calculus avec trois did males. 

- les beiiwns et les ressources seront calcuE avec deux ddcitnales, 

0 £n supplant un chifTne d affaires de 21 049 MF pour A 1 ' - I el en utilisatit 
le BFRE inouve dans ia premiere question, calvukv iexc£dent de tr£sonerie 
d' exploitation (ETE) pour N„ 

(2)En supposant que tunics les composantes de I'exc&tent brut d" exploitation 
sont variables, £ value z quel niveau de chiffre d'affaires devrait itre realise 
en i V pour que Fentreprise obtietine un ETE de 2 500 MF. On suppcsera tou- 
jours on chiffre d'affaires de 21 049 MF pour N-\. Quc conduez-vous? 


CORRLGE 


(3D Prevision du BFRE 


£l4raeuB 

Durtts 

Coeflicieol de structure 

BFRE 

Stocks M.F. 


f« J9&- I171/Z7 537 = 0.22W 

H.2J 

Stocks P.F. 

M h 

(*30ft-lt7 + 74¥l + ¥70 + 0350 

+ 3I7-I4V27 337= 0,877 

9,6.5 

Crtdits. clients 

45 L 

(0,7 . 1.200 + 0,3= 1,344 s1 

5E.4K 

TVA deductible 

39* 

, r> m + 7 48 L ’ 0.75 1 - 0,206/2? 537 = 0,» 

3,51 

TulaJ besnim de finMcemem 

72.85 

Deilcs foumiswurs MF 

15 

16 39S- 1.206 + 17 Wl ’0.75 ■ 1.206 

+ 7 4 a ! ■ 0,25)1 ■ 0,5/27 537 = 0,437 

6,55 ‘ 

TVA collect^ 

39 

0,7 0.206*0,144 

5.62 

Charges de personnel 

15 

(ft 350 + 3 1741/27 537 = 0.346 

5,1.9 

( 




Total he sarins tk linanoemenL 

I7J6 

] T 

Tntal ncl 

55.4V 


a. Lg ciunic etc storage dcs maticres premium ealeuloe a I’ aide etc la tnrmuic suivante : 

Stuck moyen de mattered JftO _ [ ^565 + 6ft2)/2j 360 _ 

Cautd’ achat de* maliincs premieres cnnsominies 6 Mis - 1 17 


>Dvria 
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b La dutcc dc sincliagc dc$ produils iinis c« calcultfe ainsi : 

Stuck ;ih *yen Lie prodmi finis- - 340 _ (j77B + 792)/2f 360 

CoAt Lie production de* produitb vendus 25 999 

Le cou.1 ik 1 pnMluciiuR ilc-s pnniuiii veisJus peyt £tns ippruH’hf it I Vide dc I'enNcinblc Jck char- 
yes cT exploitation. deduction faitc de la. production Hlogkfe. 

Ce tout esl Ajal a 25 999 suit : 6 29« - 1 17 + 74*1 + fl70 + 6 JSfl + \] 74 + S H57 - 14. 

I >&ns i c .ik u I Jc ee caul, ftOus averts rttenu let dotations jli a ititiuslksjcmcr'ibi ptwr eOrt-HtniLre 
un rapport homeg£ne Iks stocks ont Iti evatufe avec routes les chaises 'jiairrpora.ble5. ei dune 
avec les douuLon&j. 

Par cinilre, an pourra remarquet Pahscnce Jc Ctt diitalions dans le iraleul du encftkicnl dfc 
structure: nippeluns c|ue ce cocllkcWtV c hen. he i appnieier Ic montant du slndt a Jinancer et 
qu’atrui il est Itfgiiime d’esdune les DAP. 

c. 1 5 + 30 

d. Les vents i I'exportation ne soril pwt noumises & In TVA tt In cifcance tarespiniliinle esc 
valorise hors taxes. 

«. 15 + 24 

Eri definitive, le heroin en fond* de rou lenient represente done 55 }<wn de 
chiffre d'affaires. 

Exprime en francs, ce besom s’ & live i 55 (21 537/360) = 4 207 ME 
(|) Provision de PETE pour « N » 

Un excedent de tr^sorerie d "exploitation traduit to trdsoreric ctfccti vement 

enemssee gr See a P exploitation. L’EBE mutant qiTune inSsorerie potentielle 

(influence des slocks, enhances clients, denes, fournhseurs, on sog&t ruit 
le BFRE supplemeniaire g£n£i6 par Paccrotssemenl de P activity. 

EBE ^ ¥ » = {27 537 + 14) -(6 m - 1 17 + 7 481 + S70 + 6 350 + 3 174) 

= 3 m MF. 

Plus si implement, nous pouvons aussi Slimmer du r£sullat d' exploitation 
('influence dtex DAP: 

EBE l 538 + I 857 = 3 395 ME 

BFRE « ¥ - I » = 55 ■ (21 049/360) = 3 216 MF. 

BTE * ¥ - = EBE - A BFRE = 3 395 - (4 207 - 3 216) - 2 404 MF, 

@ Prevision de chiffre d’affaires sous contrainte d’ETE 
Si nous tiesignons pur « CA :■*. le chiffre d'affaires demand^ ct en relenani 
I 'hypothec du texte cOnunc quoi PEBE cat proportiortncl k P activity tioUs 
avons : 

f3 395/27 537) - CA - 55 ■ (CA - 2 1 049)/ 360 = 2 5(1) 

0,123 - CA - 0,153 CA + 3 216 = 2 500 

=> CA .23 867 MR 

Qn constate que pwr augmemuT PETE, il faut diminuer P activity. En effet. 
un franc de chiffre d'affaires suppldmentaire gdndre 0,123 F d'EBE en plus: 
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par contre ce meme franc de chiffre d'affaires n&cssite tin besoin de finance* 
merit plus grand pour le cycle d' exploitation de 0,153 f (55/ 360). 

On constate dans cet exercice un exemple de contradiction entred.es object ifs 
puremenl financiers (niveau de la tn£sorerie) et une volontd de croissanee. 
tvidemment, cette entreprisc peut tenser de rdsoudre ce probRme en ehcr- 
chant Jus ressources nouvelles (capital, empnuit) on en modifianl la structure 
do cycle <J‘ exploitation (moms de stocks ou credit clients, plus de credit four- 
n isseurs) . 


ET CAS N 5 2-4 : 

ENTREPRISE TONNERRE DOUESSANT 


LAnlreprise TONNERRE D’OUESSaNT vend un produit fini qu’elle (abrique a 
partir d’une matiire premiire. Elle prevoti de vend re et de fabriquer 10 000 
unites de ce produit par an. Pour cette meme annee, la structure du cotit de 
rev Lent prdvi&ionnel est la suivante : 


Routes de charges 

L. harges variables en 
pourci: ntu yi; du CO fit de 

revient 

Charges fixes annuclk* 
en francs 

J 


Production 

Distribution 

Production 

Distribution 

Matures premieres 

20 % 

- 

- 

— 

Charges; extemes 

15 % 

][) % 

40 000 

SO 000 

Charges de personnel 31 

10% 

15 % 

1 40 OOO 

1 0 5 000 

Dotations aux amortis- 
sements 

— 


170 (XXI 

65 (WO 


a. ce pOiLe contitni les saJaires bnirs t\ lei ch;ii£es soclaLes de I'emreprise ; lei diaries ioc biles 
d les cotisaiions saliiciales, ncpnfvcnient respectivcmcnt 40 % d 20 ft Uu Kaiairc brat. 


La marge surcotit de revient prdvisiorinel esi de 25 % (un produit fin* donl le 
tout de revient est de I, franc, aura ainsi un prix de vente hors taxes de 
1,25 F>. 

Seuls les ventes, les achats de matures premieres et les charges ext ernes sup- 
portent une TVA au taux normal (20,60 %). 

Lentreprise est j me realise r 10 C£> de ses vqntes ti I' exportation 

En moyenne, un produit en-cours a reiju routes les matieres premieres el 60 € k 

des autre s charges variables de production. 

Les stocks dc produils finis sent c values au tout moyer de production. 


Tiqhl 




irial 
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L’ etude du cycle d 1 exploitation a mis en evidence les duress su mimes : 


Pastes 

Durtes 

Stockage des matures premieres 

1 0 jours 

Cycle de fabrication 

10 jours 

Stockage des produits Finis 

20 jours 

Credit clients 

30 jours fin de mois 

Credit fcniTTiisseurs matiferes premieres 

60 jours le ! 0 du mois suivant 

Credit foumtsseurs charges externes 

30 jours 

Salaries 

fin du mois 

Organisines sodaux 

le 5 du mois suivant 

Paiemenr de la TVA 

le 24 du mois suivant 


A la commands, ions les clients versent an acompte egal h 20 % du prix de 
vente hors (axes du produit, Lent reprise estime qu'elle aura un slock de pro- 
duits finis suffisant, pour livrer les diems des la commande re^ue. 


® Dans un premier temps, on vous demande de mesuier le HERE previs ton- 
ne! genere par le produit vendu, en distinguant uns partie fixe fen francs) er 
une partie variable (en jours de chiffre d'affaires), 

Le valuation sera fade avec les conventions suivantes : 

- les coefficients de structure (de ponderation) seront calculus avec 4 d^ctma- 
les pour la partie variable et arnondas au franc Le plus proche pour La com- 
posante fixe, 

- les besoins et Les ressources en nombre de jours de chiffre d'affaires seront 
calculus avec deux decimates. 

(2) Dans un second temps, vous ferez revaluation en francs du BFRE si 
I'entreprise vend 10 000 produits par an. 


isr CORRIGE 


L 1 originality de cct exerciee sur la prevision d'un BFRE vient de 3’ expression 
des diffSrentes charges variables, non pas en francs, mais en pourcentage du 
coui die rev sent. Les different^ coefficients de structure mesuranL I 1 importance 
du BFRE en function du chiffre d’affaires, il nous faut done commencer par 
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Cm primer Lc lien enire !e epfil de revisit et le prix tie vente, La marge mr coin 
de revient slant du 25 nouspouvons en dcJuirv la relation suivame ; 

prsx de vente = coutde revient ■ 1,25. 

Aussi, pour un produit vendu I franc hors taxes, le coat de revient est de 0,80 
(1/1.25), Toutes les charges exprimees en foncrion du cool de revient peuvent 
ainsi etre evaluees en function du chiffre d'affaires en uiilisani k coefficient 0,8. 


(j) Calculous a present les coefficients tie structure pour les charges 
variables : 

- Stock de matieres premieres : poor on produit donr Ic codt est de I franc, la 
matiere premiere repre sente 0,20 F; d'apres la remarque precedents, pour 
uin produit vendu 1 franc, la matiere premiere coute 0,16 F (0,8 ■ 0,20k 

- En-cours de production: 0,20 + 0,6(0,15 + 0.10) =0.35. Pour un stock, 
quel qu’il soil, on ne dolt retenir que les charges de production et eve lure 
les charges de distribution, En moyenne, un en-cours est done e value a 
35 % du cotlt de revient et done k 28 % du chi fire d'affaires (0,35 ■ 0,8). 

- Stock dc produiis finis : 0,8 ■ (0,2 + 0, 1 5 + 0, 1 0) = 0,36. 

- Creances clients : 10 % des ventes sent realises a I' exportation et done, lie 
sour pas soumises a la TVA. f3 f autre part, I'acompte verse i la communde 
(20 % du prix de vente hors taxes) diminue d'autant le besom a financer. 
Nous avons ainsi : (0,1 + 0,9 - \ .206) - 0,2 = 0,9854. 

- TVA deductible : 45 % du cotit de revient (matieres premieres et toutes les 
charges extemes] est sounds ii la TVA. Nous avons alors un coefficient dc : 
0,206 ■ 0,45 ■ 0,8 = 0,0742. 

- Dettes foumisseurs : MP : 0,8 - 0,2 - 1.206 = 0,193. 

Charges externes : 0.8 * (0. 1 5 + 0, 1 0) • 1 ,206 = 0,24 ] 2. 

Le texie nous itidtque les charges de personnel en y incluant les charges 
sne tales. Pour revaluation du BFRE, nous devons fains apparaitre non seu le- 
nient lei sulaines brats (pour mesurer \m charges sociales) mais msa\ le* 
salaires nets. En pouncentuge du coutde revient, nous avons ainsi : 

- salaires brats : (0. 1 0 + 0, 15)/ 1,4 ^ 0. 1 786, 

- salaires nets : 0, 1 786 - (1 - tatix de cotisations sabriales) = 0, 1 786 • 0,8 

= 0,1429 

- cuti sat ions sal a rial es : (LI 786 - 0,2 = 0,0357, 

- charges sociales : 0, 1 786 ■ 0,4 = 0,07 14. 
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t'n definitive, en pourcentage du chiffre d’affaires, les coefficients de struc- 
ture ril les sui varus : 

- salaries : I'entreprisc rdgfie les salaires nets de 1st production el de 3a distri- 
bution (deduction faite des cotisations sac idles) en fin de mens : 

0.8. 03 429 = 0,1143, 

- organismes sociaux : k 5 de chuque mois, Ferttreprise rfeglc aux organ is- 
mes sociaux les coti nations safari ales et les charges sociales : 

0,8 (0.035? + 0,07 14) = 0,0857, 

- TVA collect^ : 0,0 * 0,206 - 0, 1 854. 

kvaluam & present les coefficients dc structure pour les charges fixes, Aupa- 
ravani, mppelons deux regies essentielles : 

- en aucuti cas nous tie devrons tenir eompte des dotations aux amortisse- 
menls qui ne generenl pas de besoin de finance menl, 

- les charges fixes eiant iiukpendantes du chiffre d'affaires, les coefficients 
de structure represented les charges a financer pour une joumte, quel que 
so it le niveau d'activite. 

* Stock de prodoits finis : (40 000 + 140 000)/ 360 = 500 F. 

* TVA deductible : (40 000 + 80 000) ■ 0,206/360 = 69 F 

* DeEtes foiimEsseUiU (charges extemes) I 

(40 000 + 80 000) ■ 1 ,20b/ 360 - 402 F 

Pour les salaires et les organ ismes xociaux, coramensjons par analyser ie posle 
« charges fixes de personnel » : 

- salaires bruts : (140 000 + 105 000)/ 1,4= 175 000 F, 

- Salaries nets ‘175 000 - (I - taiix dc cotisations sal aria les) 

* 175 000 0,8=* 140 000, 

- eoti nations vd males : 1 75 OOC) - 0,2 - 35 (MX), 

- charges sociales : 175 000 ■ 0.4 = 70000. 

En definitive, nous avers : 

- salaries : 140 000/360 = 389 F, 

- organ ismes sociaux : (35 000 + 70 OCX))/ 360 = 292 F. 

Nous pouvons terminer ces caleuls pn^paraioines par la mesure tie certaines 
durees qui ne sont pas exp] kites dans le texie : 

- credit client* : 30+ 15 = 45 jours. 

- credit fount isseurs : MF : 15 + 60+ 10 = 85 jours, 

- salaries : 15 jours. 

- organ i sines sociaux r 15 + 5 = 20 jours, 
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- TVA deductible el TVA collects ; 15 + 24 = 39 jours. 

Le tableau qui suit resume F ensemble de nos calcuts a tin de determiner le 
BFRJE gene re par le produii fin j vendtt. 


Posttt de elmrgfe- 

L>ii rccs 

Coefficients do 

Besoitis it 



structure 

ressources 


Variables 

Fixes 

Jours 

Francs 

Stock Matfares premieres 

10 

0.16 

- 

U6 


Stock en-cours 

30 

0,2S 

- 

2,6 ■ 

_ 

Stock produits finis 

20 

0.36 

500 

7,2 

10000 

Credit clients 

45 

0.9854 

- 

44.34 


TVA deductible 

39 

0,0742 

69 

2,89 

2 69 1 

Deties foumisseuts MP 

85 

0,193 

— 

-16.4 

- 

Dettes foumisseurs ch. exi. 

30 

0,24 1 2 

402 

-7,24 

- 3 2 (160 

Deltcs iutlaridx 

15 

0.1 143 

389 

-1.71 

-5 835 

Oettes Organismes soctaux 

m 

0,0857 

292 

-1,71 

-5 840 

TVA codec tee 

39 

0.1854 

— 

-7,23 

— 

Total 




24,54 

-11 §44 


Le BFRE de I’ enf reprise est done 6gal a : 24,54 jours de chiffre 
d'affaires *-11 044 K 


2) Pour lai re revaluation do BFRE en francs, i! fain connaitre le prix de 
venie du produit, D'apres fa structure du coflt de review, on pent dcduire les 
informations suivantes : 

- charge* variables : 70 9c du cout de review, 

- charges fixes : 600 000 F pour Tartne*, soil 60 F par produit. Mats, d’aprifa 
fa ligin? precedent. ces charges fixes represented 30 % du cout de rev tent. 

On en efadust que le cout de review esi de 200 F (60/0,3). La marge eiant de 
25 %, fa prix de vente est done de 250 F. 

Ain&E Le BFRE est de 24.54 ■ f .! 0 . <jOt — 2 ^ - 1 1 044 = 159 373 F. 

360 
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L’ EVALUATION DU GOUT DU CAPITAL 


Objectify 


Dans delude d'un projet d ‘invest issement, on debute le plus sou vent pur la 
mesurc do sa rentability economique {TIR : taux interne de rentabilite. voir 
chapitre V). 

Bkn sur. pour etre acceptable, la rentability du projet do ii etre confomte uux 
attends des act ion nai res. Mais de fagon plus g^n^rale, elle doit penmettre de 
faire face aux couis des di lie rents finiincements mis en plate : payer un divi- 
deride aux actionnaires, un interet aux banques, un coupon aux obligataires, 
uti lover anx socidt^s de credit-bail, ... 

Le cout moyen p omit re de loutes ces sources de f inan ce merit esi qua l i fie de 
tout du capital. 


rin 


Themes a hordes 


- Cout des capitaux propres , 

- Modele de GORDON. MEDAF. 

- Cout d’une deite : emprunt ou credit foumisseuT. 

- Cout d'un credit- bail, 


de tours 


Le hasard (ou la inaladresse) des traductions d ouvrages anglo-saxons □ 
generalise I 1 usage de !’ expression «cout du capital ». Elle nous paraft mal 
ehoisi car elle poiiirait laisser eroire a une evaluation du cout des seules rex- 
sources apportees par les actionnaires, Cette expression esl beaut oup plus 
gcild rule cur elle designe en realite le cout nmyen pondtre des diffe rentes 
sources de I i nan cement de I’entrcprisc. 


K:i 


Rappels 
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Le cout du capital a deux composantcs : le cout des capital! x propres et le 
cnut de rundeitemeni. Nous ks tStudierons successivement apr^s avoir pre- 
sente la logique de calcul du cout du capital. 


Principe du calcul 

Le cout du capital est obtaiu par addition du cout des different^ ftnancements 
en le pund£rant par V importance de la resource dans le total dn passif. En 
void un exemple 

Au 31 diSceinbre d'une ann6e jV h le bilan simplify d“une entreprise se pr-t£- 
sente ainsi (en tnillier&de francs) : 


Posies du jmssif 

Mania it ts 

Capital social 

12 500 

Reserve legale 

1 250 

Reserve statutaire 

750 

Rchului de Pexercice 

I 500 

Einfurunls ct dettes assimiles 

29000 

Defies fuumisscurs 

5 000 

Dettes fi scale set sociales 

»53 

Deites sur Immobilisations 

500 

Produits constates d’avance 

647 

Total 

52 000 


Ur certain nonibre de poster sont a exclure du calcul : 

- les pnjduits constates d’aVancB constituent un poste de regularijiation 
corriptahle et n'a pas sa place dans un calcul financier, 

- tes deties envers les foumisseurs dUmiriobilisalions sont trop irr^gu litres et 
sort le plus sou vent d’im rnontant ntgligeable. 

- les dettes tiscales et soeiales reprtsentent une forme de credit trop panic u- 
lidre pour pouvoir en mesuner le cout, s'il exisle! 

En definitive, les calculs seront bases sur les postes suivants : 


Capilaux propres 

16000 

Gmprunt ct (kites asMimles 

29000 

Dettes fijumisseurs 

5 000 

Total 

50000 
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En supposant connu le cout de ces trois resxourees ( respect ivement : 10 
1 5 % et 1 6 %), on pent en deduire h court du capital : 


finance men Is 

Cout en % 

Pari dans le hi tan 

Coiit Pondcre 

Capitaux propres 

JO 

16/50 = 32 % 

3,2 % 

Eniprunt 

15 

29/50 = 58 % 

8,7% 

Dctics foumissew 

16 

5/50 = 10% 

LG* 

Colli du capital 

13,5 % 


F.n moyenne, les finance ments utilises par Tentreprise onl un cout de 13,5 %. 
Nous le con statons, le principe du caleul est simple, II resle a pnSciser com- 
ment nbtenir le cout des diff^rentes ressourees. 


Le cout des capitaux propres 

Les capitaux propres sort composes du capita] social, des primes et des reser- 
ves. Le faible morn ant des dividendes versus par les entreprises (3 % en 
moyenne, avoir fiscal comprise pourniii laisser supposer que Les capitaux 
propres representem one resource financiers pen one reuse. Le problems est 
en fail plus complexe. 

Les seuts divide ndes sort insut'lisants pour mesurer le cout des capitaux pro- 
pres et ne reprfocnLent que la seule partie uxplicite. En fait, 1'aetionnairc 
attend un gain su I'li sunt (des dividendes mais aussi une plus value), couipte 
tenu du risque que represente I' acquisition des actions d'une entreprise 
donnee ; le cout des capitaux propres est alors assimtlc au rendetnem mini- 
mum que dost olTnr V entreprise alin dc satisfaire les aelionnaires. 

Le cout du capital est une evaluation de la contrainte que fait peser Taction- 
naire sur IVnttfeprise, Cette contrainte s 1 exprime par une atienteen maiiere de 
divide rides mais aussi en terrne de progression des cours de Faction (pour les 
sOe ictus cotees, la plus value sur Taction re presente TessentieUe de sa renta- 
bility), On parlc ainsi de cout implicite (par opposition au cout explicate des 
dettes) puisque la partie pi us- value de la remuneration de Tactionnaire 
n’lipparaitm jamais dans la comptabilite de V entreprise. 

Supposons que les aelionnaires d'une entre prise d^sirent chaque ann^e 3 % de 
divtdendes et unc progression des cours de 7 % : le cout des capitaux propres 
est done dc 10 %. Aussi. en admeltant que ces aelionnaires financed! la total it e 
des invest issements future, eeux-ci devront avoir une rentability yconomique 
d au moins 10% pour satisfaire Patients des aelionnaires. D’un poinl de vue 
technique, nous venous dans le chapitre sur la selection des investis&emetits 
que ce cout du capital pourra el re utilise de deux talons dilY^rentes : comme 
taux d 1 actual isa lion duns le eritere de la valeur actuelle nette (VAN) ou comme 
tuux de rejet dans le eritere du tatix interne de rentability (11K), 



Ay ant mieux pen;u sa logout. presenlonti les deux principales nnhhodes 
devaluation du oout du capital : le module de Gordon-Shupiro et Le MEDAF, 
Module d'HquiLibre des Actifs Financiers, 

Le modeie de Gordon et Shapiro 

Le eoul des capitaux propres est assimil^ au rendcment (r) ultcndu par Its 
actionnaires : d depend du dividends verst* CD), Le prix acme l de l 'action (P 0 ) 
el le taux attendu de progression des dividendes (g). 



Ij; ME DA F : Modilc d’Equilibre des Actifs Financiers 

Lin acliciLLin des actions, un invest isseur court un risque dans la mesure od sa 
remuneration est ires ineertaine. Par rapport h la rentabilite offerte par un pla- 
cement cn obligations d Fiji (actif financier sans risque si on attend le rent- 
bourse ment a Feeheance), Faclionnaire attend une prime* nkrompense 
possible an nsque qu'il prend. Par exempts, si nous avons un taux de rentabi- 
lity moven du marche des actions de 12 % et un taux de rentabilitd d'une 
OAT de 7 %. la prime de risque perdue est alors de 5 %. L' invest isseur devra 
alors estimer si, elant dome ses propres objectifs (gout ou aversion pour k 
risque), ceUe prime est suffisanle. 

Mais r au moment de consumer son porte feui lie, i! devra evalucr la prime de 
risque moyenne offerte non plus par Le marche, mais la prime des litres dont il 
envisage I ’ acquisition. De fa^on simple, on peut dire que si le cours d'une 
action subit des fluctuations plus fortes quo r indice moyen des actions (le 
cours de cette action chute plus fortement lorsque la Bourse perd mais monte 
plus rapidemem lorsque la Bourse progressed le risque encouru est plus 
grand et la prime devra etre plus d levee que celle du marche, II nous taut done 
caleuler un coefficient qui traduit comment evolue la rentabilite d'une action 
cn function de la rentabilite du marche i cc coefficient est appely coefficient 
B. Donnons un exemple de signification de ce coefficient. 

An cours des cinq demieres annees, la reniabilite de Faction de I’entreprise 
« SUEZ el PassSaVIa » et la rentabilite moyenne du marchd des actions ont etc 
les suivaffles ; 


Annees 

1 

i 

i 

4 

S 

- Rentabilite du marche des actions = R n 

10.50 % 

13,15* 

-1.05 * 

L3.I5* 

14,25 * 

- Rentabilite d’unc aclion = 

14,55 % 

1 8, SO % 

~2„I5<* 

17.25 % 

t6,55 * 
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On cunstate ailment que toute buisse de la rentability du mart he est ampli- 
fier au niveau de l 1 action : « celle-ci repr^sunie done un niveau de risque plus 
eleve que la moyenne du inarehe » et sa remuneraiion devra on ten it comply 
Le coefficient G traduif la .sensibility du litre, sa volatility pur rapport i la ren- 
tabiliie du marcbe : ainsi, un coefficient egal a 2 signifie que lorsque le mar- 
che ties actions progress de I %* Paction considtiFfe augments du double. 
Teehniquemenl, le «■ ft » correspond uu coefficient angulaire de ta droite de 
regression de R m en /? a . 

Rcntabilitc de Paction 



Rcntabilitc da mardic 

Nous avons ainsi : 

P “ Var <S„) ‘ 

Cpv(J? n1 R, n ) : covariance entre le iaux de rentabiliti de I' action el le taux de 

4 III 1 

rcntabilitc du triarchy, 

Var(^) : variance du taux de rcntabilitc du triarchy. 

A partir des donnees chiffrees precedentes, le coefficient beta de l'entreprise 
« Suez et Panama » pent etre obtenu h partir du tableau suivant r 


Am is 

Ketitabilile 
M jr^hc 

Rtiiiiibilirt 

Ettirtphsc 

N 

■55 

3 

1 

B i- 

K -IJ 1 fi 

in nn- 


A - it 

1 

311,50 ft 

14,55 ft 

0,0050 

0,0000 

0,0155 

n,otK)] 

2 

13,15 ft 

18,80 ft 

0,0315 

0,0010 

00580 

0,0018 

3 

-1415 ft 

-2,15 ft 

-0,1105 

04)122 

-0,1515 

0,0167 

4 

l.i.15 •, 

17,25 ft 

041315 

O.OOM) 

-0,0425 

0,0013 

S 

14,25 ft 

16,55 ft 

0,0425 

0,0018 

04)355 

0,0015 

Rent. 

Moy r 

104)0 ft 

13J)0% 






Cosi/i^RJ _ 0,0215 

Var(*J = I(VV = 0,0160 




> . . 




p J ■ 
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Nous, avons ;i present taus Les elements pour presenter les eanieieri Piques du 
MEDAF qui stipule que le cout des eapitaux propres s’ex prime sous la fomte : 

uii : laux tie rentabil ite des eapiiaux sans risque {le plus sou vent, cdui ties 
emprunts d'FlatS, 

EiR m ) : espenuiee de taux de rentability du maithe ties actions tie plus sou- 
veni, deduite de ly rentabil ite passed]. 

Ifegylite cs-dessus suppose done que le ncriidcment attendu #une action ess 
egute a la so mme du taux de reside merit dun aclif non risque (R, h obligations 
d'Eiai par excmple) et d’urie prime de risque (i'(tf nL ) - tf n ). Cette prime repre- 
sents revaluation par le marehe de t ’evolution du prix de* actifs liuunciers 
risques par rapport aux capitaux suns risque. Le coefficient « Beta » <6} (hsu- 
dere celte prime en rauginemanl ou en la diminuant en i'nnction du eompor- 
tement de 1’ action par rapport aux fluctuations du marehe. 

^ Exemple • A partir ties informations deja counties sur la scvi^te « SUEZ ct 
Panama », nous nous proposons de calculer le cout ties capitaux propres 
* r ii. partir dlu modele de Gordon -Shapiro et du MEDAF. Nous ajoutons 
pour cela les informal ions suivantes : 

- D : Dividends verse par Tentre prise nu cours du dernier exert ice : 20 F. 

- flu : Taux de rendement actuanel ties. OAT : 7,5 St, 

- # : Taux de eroissance annuel attendu de* divideitdes ; 7 C A . 

- P : Court; moyen de 1 L action au moment du ealcut - 500 F, 

- C( fl MI ) " deduite de In reniabilite moyenne des cinq de mitres an nee s. 

Duns le module de Gordon, r = + g = ^- + 0.07 = 11 % r 

JT ?WJ 

Avcc le MEDAF : 

r = fl,, + [i ■ (E(RJ - Ru) = 0,075 + 1,34(0,10 - 0.075) - 10,85 %. 

Le cool des defies foiirnisseurs 

Les deties foumisseurs represented apparemment une ressauree gmtuite, Toule- 
tbis, si le fountisseur aceepte d'aeconder tin escompte pour reg lenient compUuiL 
on peut considerer que rentreprise supporte tin cool d ’opportunity en pay am a 
credit, Ce cout esl egal an taux d’ocompte pratique ramene a un (mix annuel. 

St un foumisseur accurde une reduction de prix de 2 ST pour paiement sous 
S jours alors que la duree de credit normplement consent i« est de 60 jours, le 
cout tie la dette est alors de : (0,02 - 360)7(60 - 8} = 1 3,85 Ot. Dans une optique 
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d 'optimisation des ressourees, si Tentreprise pent se procurerd.es foods it un cout 
intcrieurl ] 3,8-5 %, il est profitable qu’elle paye son foumis^eurcomptaiit, 

Le cas dcs defies fi scales et sod ales ne nous sernble pas meriter detention 
part Leu I i^re : ladur£e de rfeglemenl accordee par les administrations peut &tre 
a&similge a un ddai afin d'£tablir Its declarations exigees : la ressourre est 
done gratuite, 

Le cout des emp runts 

On ne peut pas assimiler le cout d'un emprunt a son LiUX nominal. 11 est neces- 
sairv d'y ajouler les frais divers (assurance, frais de dossier ., r ) r le* primes 
d emission ou de remboursement pour les obligations et T incidence de F impot 1 . 

^ Exemple n a I : Supposons qu T un empnoa indivis soil contract^ au taux de 
13 % 3 'an. Les ftuis admini strati fs sont evaltaJs a 0*2 % et I s IS est de 33 >1/3 %. 
Le taux de revient apres impot de ret empnint esl a tors : 

( 100 - 330 / 3 )% ► (13 + 0 , 2 ) % = 8,80 %. 


Exemple n® 2 : Une enlne prise £mel un cniprunl obligataire donl les 
caraeteristiques sent rtfsuitnfts ei -des sous es se propose d'en cakuler le taux 
de revieni avail t impot : 


- N c : INcmbrc d 'obligations 
cmiscs : 

10000 

-Frais d' 'emission d'cmpnml : ft. 

1 500 000 

- V a : V&ieur noaurale : 

5000 

-i : Codl de revieni de I'anprjnL 


-Tr n : Tiiux -d'iritcTcL noaunal : 

10% 

■ F : Frais de gesiinn pui tiLrc et parm 

25F 

-P t : Print d 'emission : 

4 950 

-Ranboursemctil in fine ii la fin. 


-P T : Prix dc TL-mbourseTTient 

5 100 

tk: 1 a annec idiffcrc partiel). 



Le com de revient avant impot de Temprunt obligatoire (r) est alors tel que : 

io ooo • 4 y;o - 1 500 two = (5 000 oj + 25) ■ 10 ooo - 1 l V^ 


+ 5 100- 10000 (1 *i}~ b 

48 (MX) (KM) = 5 250000 ‘ + 51 000000 ( I + i)-* 

j 



"h... ■ 



I Si I'vnirfpnstf *%i lviR s lioairv. Irani: d'rncirct pa>'c cDiKetuc niH'nulei iicim ujic iihsiryv dtilucit- 
hk Jit rtsultai. Awt un ijnpTir imf kx isdicis de 33.1/3 1. 1 frame d'inlirfl verse utMixse le resullal impu- 
Mibltr de t fram el firnpSl Je 033 franc on part* alors dtcororntt d'hnpdc, Pouf It* akKptKS 
iiiilixl llus «]ul twnJfiewnt il u I’estoarfratiftfi J‘1P w J'IS, k imkiuii'inK ne jotn: ^vidcirmterx pus 
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Par iteration, on trouve que pour i = 1 1,75 % la deuxi&me compo&ante de 
]'£galit& vaul 47 92,5 542 el 48 128:555 pour i = 11,65 &. Par interpolation 
lineaire. on trouve que le tan* dfc revient avanl impot est de 11,71 %. 


m Exemple n 3 3 : Line entrepri.se £met un emprunt obligatulre el se propose 
d’en calculcr le taux de revient avant et aprts irapot (33+1/3 %), Ses princi pa- 
les caracteristiques sont les suivantes : 


-,Y f : Ncmbxd'obli^aljanscmiscs : 

50000 

-Rais d’cmission d'cmprunl : F t . 

2 000000 

- V n ■ Valeur nominate : 

2 tWO 

- i : Owl de re v ierude 1 'eunprunt. 

•r 

-fi n : T mx il'Lnt^ret nominal : 

%% 

- f : Hrais de geairm par 1 iireL 

i5F/an 

: Prix (remission : 

1 9140 

-Hemboursemem sur 5 ans par 


-F f i Prix de rtiribciursemeni. 

2060 

amcnisacraeniB consents. 



a Pave pwthnquc Hire vivanr ^v^ini Idchdancc- 


Les fra is d’ emission de r emprunt out ele inserits en charge u repurdr el 
Ncront amortis sur une dur&e de 4 an s. La prime de remboursement des obli- 
gations sera amortie par fraction const ante sur la duree de I'emprunl. 

L entreprise est suppose dire bdnefieiaire. 

Commen^ons par iStablir le tableau d’amortissement de l 1 emprunt alin de cal- 
culer les ecbeances a payer chaque annee. L emprunt start rembnu nibble par 
amort is semen t constant la me me quantity de litres sera amortie diaque an nee, 
soil 1 0000 (50000/5) : 


EditwKts 

Sitmhre 

d’QMij!£|kin<i 

viimlK 

CnpiUU du s 
Del Hr® 

Int-erks 6 

Sombre 

cFflblifCatiaiis 

anH>rl(t^ 

Aniurlifi^mctiLs 
en Trane/ 

Annuities 

1 

SQCiW 

103000000 

8 000 ODD 

1 0 TOO 

20 6TOWX3 

28 61X3 tWO 

2 

40000 

82 400 000 

6 400000 

1000C 

20600000 

2700(1000 

3 

30 OttO 

61 800000 

4 800 000 

10000 

20600 000 

25 40(3 000 

4 

20000 

41 200000 

3 200 000 

10 OIK) 

20 600 000 

23 81X3 OCX) 

5 

iu m 

2(3 600 000 

1 600 OIK) 

10000 

20 600 000 

22 200 000 

Torn 



24 000 000 

50000 

103 000000 

127000000 


a. Nombre d’ohligalioris vjvantes ■ 2 060. 
h. Nonfat d'obtigsiwfu vivintes ■ _ CWO ■ (MW. 
Ndmihred'iiblij'jLians jmortiL'ti 2 060. 


Le calc nl du taux de revieni avant impel est donnd par 1’egalinS suivante : 

30 000 I 980-2000000 = 97 000 000 

= (28 600 000 + 50000 ■ 15) ■(! + i) -1 + (37 000000 + 40 000 15) - ( 1 + if 1 
+ <25 400 000 + 30 000 ■ 15) ■ ( I + f) _J + (23 800 000 + 20 000 ■ I5L ( 3 +0* 4 
+ (22 200 000+ IOOXL 1 51 - Cl +if s 
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97 (XX.) 000 = 29 350 (XX.) ( l + r)"' + 27 60G OOO - ( I +■ i) _1 

+ 25 850 000 ■ fl + jj" 9 + 24 100 000 ( l + O' 4 + 22 550 000 ( ] + i) _S - 

On trouve que le taux dc rcvient avanf ini pot est de 10,95 % . 

Le culeul du taux du revient apnes i input nfr-essite d‘6valuer ks charges 
deductibles du resultat. L'entre prise elanE b6r>6ficiaire t feconomte d'tmpoi 
sura £gale i 1/3 du total de ces charges. 



1 

2 

3 

4 

5 

-Frais d'emissiorv 1 

500 000 

500 000 

500 M) 

500000 

0 

- InLtJkES 

8000000 

6 4tXI EXH1 

4 B00 1 KX( 

3 200 000 

1 600 000 

- Frans dc gestinn 

750 00tf 

600 000 

450000 

300000 

150 000 

- Pitrcs de mmlxHirsemjefJl h 

800 000 

BOO 1)00 

B00 OCX) 

800 000 

m ooo 

; - Total des charge* deductibles 

10050000 

8 300 000 

6550 000 

4 800 000 

2 550000 

- Economic dlS 

3 350 000 

2 766 667 

2 183 33.3 

l 600 000 

850 (MX) 


;l L.j iloliKioii luinutrllechL cfulc au quuit du iimnum haut Jl/n Iruis d’Amisiion. 
h. La dotation annudte chl £. urt cinquiferoe dhj montant hrui do la prime de remlwurscincnt. 
Cette prime esi 6galf ^4 000000(50000)2 060- I 980». 
c. 15-50 000. 

Le tableau suivanl position ne l 1 ensemble des flux de trizsorerie qut provien- 
iiL-nt de cel emprunt obligalaire. Certains flax interne mient en d^bul de pre- 
miere antiee el pour celle raison, nous avons du ajouter la coloune « 0 *- 
Ce type de tableau doit etre (rlaborc en ail lari l bien a I’esprit qu'il s'agit de 
recbercher des « mouvemenEs d 1 argent w el non plus des charges qui inter- 
viennent dans 3e calcul de I'impot; il y a tine difference importante notain- 
ment aVffiC les dotations aux amunissemenls qui n’ existent plus. 


iv 











O 

1 

2 

3 

4 

5 

- Emission dc 
l'c(nprun( J : 

WfKIO OOO 

0 

0 

0 

O 

0 

- Prats. 

d’Amittioil 

(2000000) 

0 

0 

6 

0 

fl 

- £cMnKf ti-‘ 
I'cnipriJJLl : 

(1 

(236000601 

(27 ™ (MXn 

(25 4(H) (KK1) 

(23 H(H) (KNI) 

(22 2(H) two} 

-Rub 

0 

1 750000J 

(600000) 

(450 000) 

(300 000) 

ft 50 000) 

- Eccirotnic d’IS 

0 

3 350 (MX) 

2 766 667 

2 183 333 

l 600000 

850 OOO 


97000000 

(26 000 000) 

(24 833 3331 

(23666667) 

(22 500000) 

(21 MKHXKH 


V& 



•w. 


a. 50 (XX) • l 980. 
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Le calcul du taux de revient apr£s impfll est donne par 1'egaliie suivante : 

97 000 000 = 26 000 000 ■ (I + 0 _l + 24 *33 333 - f f + iT 2 + 23 66* 667 ■ (1 4 IJT* 

+■ 22 500 000 ■ (| + O" 4 + 21 500 000 { t +iV 5 

Or trouve que te taux de revient a pres i input est de 7,32 %. 

Le cout d’un credit-bail 

Si I’entreprise utilise regal Bremen t le credit bail comme mover de linanee- 
men. e lie doit en tenir compte dams revaluation du tout du capital. On 
adaple alors le bilan eompiahle qui ne contiert aucune information concer- 
nan les biens loues pour adopter une demarche fonctionndle. 

Le taux de revient d L un credit-bail esl alors le taux d’ actualization qui pen-net 
dYgalistsr la valeur du bien reuf avec 1’ ensemble des. paiements exig£s par le 
contrat de location : depot de garantie initial {avec sa restitution £ventuelle), 
redevance. option d’ achat, 

^ Exemple n 5 1 : Soil une enLrepri.se qui sou sent un contra! de credit bail 
concemanl une machine doit la valeur cst de 240 et qui necessitera le verse- 
meni de 3 layers anruels a tenive £chu d L un mordant de 120, Nous nigligo 
rons icila possible caution & verser et I’ exert ice de P option d’ achat en tin de 
contrat. On nous demandc d'iS valuer le taux de revient avant impdt t.f) de ce 
contrat de credit-bail : 

240 = 120 - 1 => 2 = 1 1 + l} * =* i =. 23,4 % . 

i i 

^ Exemple n° 2 : Une entreprise souscnt un central de credit-hail pour un 
equipement dom la valeur est de 2 500 et qui n&essiiera le versement de 6 
layers se me st riels & terme £ehu d’un monians de 425. Un depot de gamut ie de 
600 devra cine verse au debut de la location : Tentreprise exercera une option 
d’ achat en fin do troisifeme aimee pour Urt montant equivalent h ce depot de 
garantie. Le bien est amort issable sur une diuee de cinq ;tns. 

On nous demande d'evaluer Je taux de revient avant et apres impot (i) de ce 
contrat de credit- bail. 

Ay anl ete paye en debut de location, le d£pol de garantie n’a pas & etre actua- 
list. D' autre part H l 1 option d’ achat n’a pa_s donne lieu Dun deeaisse merit puis- 
que son montant ei ete exaetement compense par la restitution du dep6t dc 
garantie. Nous yvons ainsi ■ 

| _ n 4. 

2 500 = 600 + 425 * - — k - 1 - => i = % II 5 %. 

i 
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Settlement, les loyers etant semestriels* le taux de revient Pest aussi Pour 
ohtenir un laux de revient mmiel, oil doit rauionner en taux Equivalent : 

1 ,09 1 15 a s 1,1906. 

Le tuux de revient annuel avunt impfrt est dune dr W,D6 % . 


Pmurcalculer le taux de revient apres irnpot, i( 1'aut lenir eomple do rEcoilumk 
d L imp6t generee par lei charges specitiques au credit -bail. Le culcul de I'iittpdt 
eiuni annuel, tuiiies les charges devroni Lire expnrtiiSes vur eeite duree : 



] 

2 


4 

5 

Loyers annueU 

850 

$50 

850 

- 

- 

+ DAP 

— 

- 

- 

300 

300 

-Perte DAP 11 

-500 

-500 

-500 

-500 

-500 

BcciTHimte J TS^ 

117 

in 

117 

-67 

-67 


a. DAPs.ur option d’^chal : MV2 = 300- Avec Ooptmn d"achat. Centre prise « rJcvienl propiiel.iiie » 
du hien d pcuL IT imunl : i mii Li dunce lEc vie res Lin hc- 

K Suile h la tuc*iCrt du biers, I' enlieprise- pend la po&sihitil^ de constnlci une charge d ' kttohIikac- 
meni (2 5£KV5i. 

e. £ uliiiFi-eK/l Puur les anmh:H 4 el 5, HM avims Je I’tS WS plus. 

Si « t » designe un taux d' actual Nation semestnel. nous avons alors : 

2 500 = 600 + 425 ■ 1 ~ ( 1 * iyh - 1 1 7 - C I + i)~ 2 

t 

- 1 17 * (5 + 0^- 1 17 ’ <1 + + 67 (I + fT* + ffMI + iT 10 

^ i - 5,S4 % uu trimestre *oif 12,02 % i ] T ann£e £ 1 ,05S42‘ 2 - I ). 
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Exercices 


v* CAS N° 3-1 : 
SOC1ETE LE DUC DE BERRY 


L'cntrepri.se Le Due de Berry envisage F acquisition d*£quipements pxodue- 
tifs pour une vateur de ] 447 2CM) FTTC el amortissable suf 4 aus en I inquire 
Sa vateur residue! k est supposes nulle i la fin de sa peri ode d’amonissement. 
L’ ftude de 3a rentabi l iia cvoin unique de net invest issement, rdalis^e dans les 
conditions habitue ties, a don ml un laux inieme de reniabilile de 35 Le 
tiiu x de TVA est de 20,60 pour tomes les operations impnsqbles- 
On lies tie erlre ies deux modalities de ftnancemenl suivantes : 

- premiere modatit ? : 

* location de la total in! ties £quipen)ents avec le verse ment de 8 lovers 
semes! riels de ftn de periode, dun montaiu uni mire de 36 1 800 F TTC 

- secemde modalire : it Cacti en halite d*une combinaison de financemenis. 

* o ei quart du projet est finance par emprunt, au laux d’lnieret de 15 % et 
rertibourssible avee un diff^re parliel sur 4 aus. 

* 3a rnoiril du projet esl financed par credit-bail : le contrut prevail Its con- 
ditions suivantes : 

- verse merit d’une caution de 60 000 F en « 0 * et resntude k la fin de la 
location, 

- verse me nt de 3 layers annuels de dibut de p&riode. d'un montant uni* 
ta ire de 27 1 350 F TTC, 

- possibility d'une option d’ achat (supposes e fleet Lvcmeni cxcrede pur 
Fentreprise) en fin de troisifcme amide pour un prix tie 90 000, 

1 un quart du projet est finance par tends propres. Leitr cout sera estiine 4 
Faide du module tie Gordon prCsente en annexe. 

QCiikula le caul du capital (exprime en pourccntuge) pour chacunc dcs 
moduli les de financement envisages. Le projet esl-il viable 1 ? 

j> Annexe : Je niodele de Gordon - Shapiro 

On suit que dans le module de Gordon, le coni des capituu* propres est tel 
D 

que : r = - + x 

Avec ; D : div idende uni lain? en francs. 

P : cours tnoyen de Faction, 
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jf : taux de progression attendu. des divide ndes. 

Pour faine tescakruk, on suppose ra ]es valeure suivantes : 

D - 30 F. 

P = 300 F, 

par an. 


re CORRIGE 


Dans une elude de firanceiment k long terms, toutes less somines doiveni circ 
rvtenues pour leiir moniyni hors taxes. La valeur des ^juipements est airtsi de 
1 200 000 F HI M 447 200/1,206), 

Le co«i du capital ps| k coul moyen ponde rii des di fid rents (inancemenis uti- 
lises par une entreprise, 

CD 

Etude de la premiere modal ire 

Le tout de revient do credit-bail est le taux d' actual isat ion qui penmet d'ep- 
Eiaer la valeur du bien et les deeaissemenls nets d'impdt. 

- Valeur du bleu link : I 200 000 F 

- 8 lovers semestriels : 300 000 chacun (36 1 800/ 1 ,2%) 

- Economic d’impot : die doit etre calcuke sur les loyers annuels {600 000) 
deduction faite de la perte de DAP (3 200000/4 » 300 000) suite k la loca- 
tion. En effet. le cout du capital sett k choisir le financement le moms cou- 
leux, mats aussi k verifier qu’ik est bien Lnldrieur an TIM du projet. Or, dans 
Pelude economique du projet, on retient toujours Peffet fiscal des DAP. A 
present, i.l nous taut anpuler leur influence. En definitive, nous avons une 
economic d'impot annuel le de 1 00 000, soit (600 000 - 300 000)/3- 

Si * i f dcsigne le taux de rev i cm semestriel, nous avoirs : 

I 200 Off) = 300 000 1 - Cl f) ~* - 1 00 000 -{1 + t)-- 

i 

-100 000 ■ ( 1 +i) * - 100 000 ■ (I + O' 6 - 100 000 {l+D* 

oo bien : 

| 200 Off) a 300 000 ■ (1 + i)~' + 200 000 ■ ( I + r )~ 2 + 300 Off) ■ < l + r r 3 

+ 200 000 ( J + i) 4 + 300 000 ■ { 1 + t >-' + 200 OOO - ( 1 +(} 4 

+ 300 000 ■ ( I + i )- 7 + 200 OOO - < 1 + i)“* 

■=> i — 13,36 par semeslre 

=> t = 28 50 % par an (1 .1336"), 

Le cout du capital de la premiere modaiiie est done de 28,50 ';L, 
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Etude de In seeonde modality 

Commengons par me surer te cout de chaque financement. 

- Cout des capituux propres : (30/300) + 0,06 == 16 %, 

- Cout de I'emprunt apr&s impdt : 0,1 5 2/3 = It ) %. 

- Cofit du credit-bait apr£s impOt : 

* Valeur du bten tone : t 200 000 ■ 0,5 = 600 000, 

* Caution payee en zero : 60 000, 

* 3 Lovers annuel s : 225 000 chacun pay£ eti d£but d'artnfe 
(271 350/1,206). 

* Restitution de La camion et paiement de 3 "option d' achat f90 000). 

L'em reprise ay am aclnete Le bien. elk pent I’ amort ir sur la quatrieme 
annfe, 

* Eeotiomie d 'impdt : caLeulee stir te Loyer{225 000) pour les trois premie- 
res anriees et stir la dotation aux amorti&sements (90000) pour la qua- 
iritme unnee, Pour chuquc ann^e + i] taut par contrc annul lt la DAP qui 
n f a pu etre eonsiake du fait de La location (600 000/4 - 150 000). 


Or peut resumer ious ees deeatssemencs on ces economies d'impots dans un 

tableau : 



0 

1 

2 

3 

4 

- Caution 

60000 

-- 


-60000 

-- 

- Lovers 

■r 

2 25 000 

225 000 

225 000 

- 

- 

- Option d 1 achat 

- 

- 

- 

90000 

- 

- Econom it: diS’ 1 

_ 

-25 000 

-25 000 

- 25 000 

20 OfXJ 

Total 

2*5 000 

200 000 

200 000 

5 000 

20 000 


a. (225 tXKJ - 1 5(1 000)0 fcs, troii premieres ann&s et (90 (MMi - t5o 000)0 la quatrieme, 


Si « / v design? le taux de revient annuel, nous avons : 

fiUO (NX) - 28$ 000 + 200 000 1 ~ * 1 * * J + 5 OWl ■ ( I + } + 20 000 ■ ( I + Z)- 4 

=} / s 20,7ft % par an. 
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Le cout du capital peut alors etre ualcule : 


Nature des 
firiancenienls 

Part clous It- finance menl 
total de Tent reprise 

Cotlt 

aprte itnpnt 

Lout 

pondtre 

- Capilau* pnwpres 

025 

0,16 

0,04 

- Ernprunt 

0.25 

Q.lO 

0,025 

- Credit-bail 

115 

0,2076 

GU038 

Cout du capital 

16.88 % 


Cpnclusjon : avec un cout du capital mfincur a ]a premitre, la seeortde moda- 
lity parait plus ititcSressante De plus, la rentability du projet (35 %) peut cou- 
vrit le cout des linarceinents proposes (16,88 %). 


ir3f- CAS N° 3-2 : 
SOCIETE TOCQUE V1LLE 


Les dingeants de la socicte Tocqueville envisagent de realiser un programme 
d'investissements qui necessiterait la creation d‘une nouvelle filiale, L'etude 
econo mique du projet a doji et£ far re et le lau* interne de rentability a eld- 
est! me a 25 € k. A fin de verifier la viahilite de ee projet, les dirigeants desirenl 
calc tiler le cout moyen des ressources financiered de I’entre prise. L‘ object if 
de cette dtude est done de s' assurer que le cout du capital ainsi calcule tie 
depasse pus le TIR du projet. 

On vous donne a eel eflfet, ]e dentier bilar disponihle de la Sociele TocqueviLle 
presente sous unu forme schemaJtique. La structure de financumenl de la filiale a 
ereer est suppose comparable a celle observee aeluel lenient dans la maison 
mere : 


Cupituux propres 

10000 

Dcltes 1inanci6res 

20 OOG 


L'ent reprise est colee au second rnarche et les informations, hnursieres esxen- 
l idles sur les cinq demieres anrees qui precedent voire etude sont resuinees 
dans le tableau ci-dessous : 


Ann* os 

l 

1 

3 

4 

5 

Marchy* 

% 

10,7 % 

7,9% 

10,0% 

7.8 % 

Rntrcprise^ 

9,8 % 

1 1,2 % 

9,0 % 

10,9 % 

8.6 % 


Li. iL s'ucn de Li rentability moyenne annueLlc du second maitb^ et edit de faction dk: I’entre- 
priHC, t-iprimecien pourccnilge. 
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Pour calculer le cout des capilaux propnes, on pourra utilizer le MEDAF el 
uliliser un taux de re n lability des actifs sans risque de 6,5 %. 

Le posle de deltas fin ancle res. cst uniquemenl compose d ur einprunl con- 
tract it y a une annee et qui gendne des intreEs au taux de 12 c k, 

L enireprise esl largenfurnt beneficial re el pays I 1 tmpot sur Ics socitSlifs au laux de 
33.1/3 c k. Les consequences fi scales des finaneements seront prises en enmpte. 
Tons les calc u h seroni effecting avec deux decimates. 

0 Calculez le cofit du capital de cetle etitreprise, 

Alin d'affiner votre cakul, vou& decider d' uliliser des informations compt- 
mentaires qui vous onl etc remises avec retard, Le bilan simplifie se pt sente 
alors ainsi : 


Capitaux pruprts* 

10 [XXI 

Deites tinancieres : 

* Empnirn* 

* Soldo crediteurs tie hanque 1 -’ 

16 000 
4 000 

Del ics fLiumisscurs 41 

20000 


a. Dorn capital souscrir non tipped : 2 000. Ce mo-iiEanr sera payi dans quote mis. 
h. Voir Ics caractirisliqucs dc rcmprum dej^l cnnm-ccs 

c. Des stalistiques onl monlnf que Jans F anncc. le rrrontnnl mcycn des a*i1cIch cncdecurs de 
trnnque s'drlkvci 2 000, Leiaux d'inl&ret effect if glofial chi de IK %. 

Dr plus, vout pouvez lire dans I" annexe quil aisle des effets esconipnJs non (Jehus. Line ana- 
lyse ccmpMmHmiR vous indique que I'en-coure moyen d’efTets eseompl^s esl de ? 000, avec 
un ljua d'innJtei moyen de ] 5 %. 

d- Une Ctudc a nmnlrt que sur ics 20 OCX) de deites lntimis.seur, un quart pnuvaii dtrnncr lieu j 
un c-scomplc dc 2 ft- par mnis, en echanj;c d'un paiemcnl au cramplanE. Junqu'i present, ces 
dcltch eLaienL leplce.s en mnyenne a 30 jours. 

lx wide. e'est-a-dire 15 000, sera eonffctfrt cumme bfttffldam d'un cridii nffttfwMc et 
devva ainsi eire eiimind du calculi. 

Par nil leu rs, on vans indtque que Fentreprise vient de signer ur contrat de 
credit-bail donl les caractdristiques sort les surnames : 

- valeur d’ origins des biens loues : 5 000. 

- systfeme d’aroort Use merit t i n c;i i re sur 5 ans. 

- layers trimcsiriels hors luxes versus cn fin de p£riode : 700. 

- nombre de layers : 1 1, 

- caution vers£e au d^bur du premie r tri me si re : 500, 

- caution restitute en hr de tniisi^me annee, 

- it n'esl pas prtivue dVxercer V option d'achat prevue au contrat. 

(2)Cuk:ulez le cofil du capital en tenant compte de tollies ces ill fon mill oils 
nonvelles. Coneluez. 
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(DCakukz Ic coul du capital dc ccllc cnlrepfisc, 

Le coul du capital est egitl a la moyeune ponderee du coul sipits impui des 
diffe rents financemenis utilises par l’entreprise- Le tableau qui suit resume 
les infontiations n^eessaires i notre calcul. 


Nairn? des 
financemeols 

Part dans Ic 
finiinccment 
total de I'entreprise 

Coul aprts impiil 

Coul ponder? 

CapttaiK propres 

LO U00/3U (XM = 1/3 

M\ ** 

1/3 - 0.08 1 =2.94 % 

Dcttes fin am icncs 

20 000/311 GlW = 2/3 

(l-l/3KfU2=8# 

2/MUM* * 5.33* j 

— “ 

('mil du capital 

S.27 * 


ii. On nous [impose d'-tvalucr Ic etHii da ciipitaux pmpre* a I'aidc du MED AM On nail que dan* 
Cv moduli*, le coul des capiLaux propres csl cgal & 1 r = Ry + 0 * I £KJf rt ) - ft a ji 

avev : jSq : Utux tie remaining Jl*k irupiluux nans risque. 

1: nxrt'Jident de werns-i hi I itd- de Tad inn aux ®0U vemenEs. du march^, 

E(R m ) : esperiuiLi: tJc Laux. Lie recildidile du marehi. 


ff ( , csl donne dans 1? terne ; C,5 % . 

I; cc cocttieicni exprime la sensibility de b icnubiliie de Paction m%. fluttuaiiutis du nonche. 
On la mciiurc en eakubm le coefficient de la drruic d'ajusiemcnl dc Ui renyMiltf de Taction 
i.Wj.i par rapport -i eelle du nnsrohiJ (R m i 


CwtR a . RJ 


Var{fl m j 



R- 

H'l 


457.1* -3 ¥£-y.l2 
4.22.38 - 5 -8.317 


5.74 

6,53 


l>,KK 


-9.12. 

Noun aumsakn : r = (U + li.&H (9,12 - 6,5 1 =8JI 


b. L' till reprise (Slant IwpapsitH benifleiaire. on est assure d’une ei:nnLi:;iie d'lijipiit Kur les 
itiifeSls. 
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(|) Gout du cupilal modilii 


Nature des 

fliuiiL'cmenth 

Part dans le finance mr m 
Uhl nil de renlreprise 1 

apris iin prd 

Cout fwindere 

-Capilaiix prop res 

WWW39000 - 2WI %■ 

Mi % 

OJOfll HJ.OKM -1.80* 

- Enpiurt 

16«W39000-41.D3^ 

(L -U3) 0.12 *8 % 

0.411)3 (MS >3.28% 

- Credit-bail 

5 000/39 000 - Hg2<k 

25,58 

0,(282-0.1515-33% 

- Cooccurs 
feanejiires 

2 00009 000 »S. 13 « 

(1 -l/3MU8= 32* 

0.tHll-0.l2=Qifi2* 

- Eft’ets L“*:tnii|Ue\ 

3 000,139 000 -7.69 St 


0.0769 0,1 - 0J7 * 

- Deltes fiwrniswuis 

5000/39000 « (2J2« 

I7J8* * c 

0.12K2 0I7U-U9* 

CquE du capital 



12.04*: 


a. Ccitc Ibis, b dilTes ceils HituuiLeitienib utilises put I'enireprise tie m pas nfctssairement ins- 
nits iiu Man fit il impoftc d r en dresser la lists : 

- Capri aux proprcs : tO 00l> — 1 000 - K 000. Lc monlant smuiLTil mm jppek ne sera qufi 
dans quatre ans el il me peui ei idem mem pas ctrc reienu dans notrc salad, comma s' il 
s'usissj]) d’une ressoLifte effcctivemeni disponible. 

-Einpmnt : 16 000 

- CrWit-hail : 5 OCHS. Nous, icnnns compie dc I'empruni iieuf qua rent reprise JHinil culHlLli si 

die avast achcie le hten. 

- Ctmedura bancaircs courmls ; 2 000. II taut cvidcmmcnl rctendr lc unmeant nwycn dc I ‘an nee 

cl non une rtestftirrc uasciitc pone I UC I lenient au NLju. un jour donne. 

- Efftett cseomplfis : J QCM>. fc financcmcnt n'ol pas inherit au bilan, tout au plus peut-on tire 

dans I" annexe Ic mnnlant tics ct'icLs escompliS mm cchus ljui tic Lraduit d'aiileurs que Ires 
impaifuLLcincni Is tinaTicccnciii moyen obiciiu ju eoufs de k'enickx par la politique 
d'esOMipte. Par centre. dans 1c eak-uJ du BFRE. seuls les fillets eseompt^s non £ctui dot- 
vent eirc pris en eompte. a(in de reirauver la situation du po&to criaiwes clients avant la deci- 
sion d'escompte, 

- Denes tbumi saqura : 5 000. Pour tin quart des denes toumisseurs. le li nancement qu'elle rcprtf- 

seme dkinne lieu £l un OuLll nnphciic represente par la pens dun W COmple de 2 % par nuns. 

Au total. 1’cntTtpri.sc dispose dun total tic resources de 39 000. 

b Nous sworn que Is rout d un finaneement par credit- bail esi opal iu tans d'aetualisatton qui fina- 


lise la salcur du tjicn aset lc*. ckcaisscmcnts (nets d’iTnpbt dans noire casi prtvus par lc ventral- t'es 
dcmicns son* i&um& dans k tableau qpi suit tsignes ncjEsmls pour le* encaiswmcntsl : 


5i • Iriniestre 

0 

Met J 

4 

S.ieit 

8 

9 . It Ct 11 

14 

- Cautioa 

500 

- 

- 

- 

-r 

— 

-500- 

- Lojers 

- 

700 

700 

700 

700 

700 

700 

- Ecunsmik d'lS 

- 

- 

-6O0 1 

... 

-600 

- 

-600 


! 1 .'&iwnmi# O' uup.'n f, «ii> c.iL-uk't 1 sut In qii.UK- Iwen anniwl tU'ilus.-iicin find de U pen* de b Jolal iiwi >jx mkwiu- 
wiikiiIs tuite&la IcKatiem. Riippelons qn'il I’agil tfc coir.pitrce le c^<uc ducrfdil-byilala icnldbilild Ji:i < >nr>miquc Ju pnivl 
i|ul. Litfnine un b laii iLHaiours hnhitud lemeril iprii cn ample I'fllcl fucil dri DAT 1 Nwu nmi ahm 
rJ-7flCi-5MHV5in = fi0rt 
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Si um caleuk le iaux do revient & I’ aide d’unc machine H naneiere, il tuflii Je &ad&ic les donnfcs 
du liibkdu pr&^denu si on gioocfrcte iutrement il cst preferable dc regmupetf eta wunmes pour 
mieun bulkier tie rertainei tormules dc ealcul- On pent prodkler nirmne il suit ei le coul in- 
mcitriel du credit- bad u'l est alurs [el que : 

15 mm = soil + 7oo — 1 ' + J ] - mo • \ i * ly 4 - 6tx> ■ { 1 + ir K - 1 ^oo + whim i + «r lJ 

i 

=* r — 5,Xfi £ fr par trirmehtre 
s* i * 25,58 % par ait t J ,05B64 J i. 

o. On pcul dire que Ic eewst du L’rfdil r'ounusseur ts»l represent par l-’oo&mptc (rfdlk'tion do 
prii pour paiement au eomptaru. £ no pa& eonfandre avee la remise ii FcH.-iimpie d L un rlfei de 
commerce;. En utili&arn un l&ux Squivalent, Pe coul annuel apres rnipui ducfMi? esi done clm 

a: tm 12 - 37 P a« %, 

Conclusion : 

Le emt du capital ( 12,04 ft) eat inferieur a Ja rertabilile economique du pro- 
jel (25 %) ; oelui-ci est done financitremeni acceptable. Cette conclusion 
n est valable que si la. structure de fmancement de La filiale es! bien compara- 
ble a celle de la inaison-m^re. 
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Deuxieme partie 


SELECTION DES MEILLEURS 
PROJETS ET DE LEUR 
FINANCEMENT 
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L’ EVALUATION DES RISQUES ET 
EFFETS DE LEVIF.R 


Objectifs 


Aujourd’hui, Ic maintien d’une rentahilite acceptable par lex aelionnairus est 
plus real isle que I'objeclif de maximisation du protit. La crise esl passee par 
Id! Poureviter uric baisxt: brutule dc la rentability il cat ncccssairc d 1 analyser 
les situations a risques, lex uvencmcnts imprevus qui pourraient causer un 
effondrement du mgsullaL 

Si un ev^nemenl prijudiciablc survient, la rentability, et notamment les r£sul- 
tats, pouvent fluctuer sous I’efTet de multiplicateurs. meeanisnne cornu sous 
le norm d’effet de lev ter, Chaque em reprise a ses sp6dfkit£5 mais la sensibi- 
lity des nfsultals depend pour I’essentiel de la structure du caul de revient 
(importance dys charges fixes) et du niveau de l endcttement, 


Themes abordtesj 


- Reniabilitd cconomique, rentabilite financiere. 

- Risque yeonomique et diet de levieroperationneL 

- Seuil de rent ability - 

- Risque financier et effet de levier finarscier. 


Rupptds cK‘ t’Ouni 



Afin d' il lustre r les definitions nous utiliserons Pcxcmplc chiffre suivant (en 
mi Him dc francs) : 

- Chiftre d'affaires : 1 0 000 par an - Charges d' exploitation : 9 000 dnnl 

V} dc charges fixes 




m 





- Marge sur UoLil variable : 7 000 


-Taux<k marge sur tout variable : 70 
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- Acltf immobilise : 3 (MJO 


- BE'RE : 2 000 



- Emfirunt : 4 CKK) uaux d’mtercl = 10 %) -Qwges finance res : 400 par an fdiffiSri 

partial] 


Une entreprise doit generer un profit acceptable, independamment de ses 
Jinanccmcnts. On le vert lie par le euleul de la rentabilite ecnnnmique qui 
mesure le r^iultat d exploitation obicmi par franc invest i duns les immobilisa- 
tions, les stocks, les credits clients et pins generate ment dans le cycle 
d' exploitation. 


Rem a hi I me cconomiquc = 


Result at d exploitation 
Actif immobilise + EJFRE 


10000-9 000 
3000+2000 = 


a, Ce tauK est exprime avant Lrapftti nous avons 033 % apres impfit (20 % - 2/3 h 


La rentability est idem merit contl it lomicc par la realisation d’un be lie nice : 

1 1 Taut pour cela quo les charges fixes de 3'exercice SOient eouvertes par la 
marge snr coOt variable. Autrement dit, lc chilTre d'affaires doit etre suffisuni 
pour que I'entreprise atteigne le seuil de rentability dom Tune de* expres- 
sions est : 


Seuil dc renlahilite en 

Charges fixes de liperiode 

9000 W - k.l- 

francs = 

Taux dc marge sureoit variable 

U, 7 


En termes de risque, on pent deduire les conclusions suivantes : 

- plus le sen il de rentability esc has. plus la necessity de faire du chiffre 
d'affaires pour absorber !cs charges tix.es est faiblc el moins le risque 6co- 
in unique (in£sultat d' exploitation negatlf) est elevd, Dans notre exempt, le 
seuil de renlahilite est attcinE apres avoir realise 85 *k du chiffre d'affaires, 
ce qui est particulieremenl eieve. 

-des que le seuil de rentability est atteint, reflet de levicr operationnel {on 
levier d ‘exploitation l joue favorable rncnl et la emissaries du rfeultltt 
d" exploitation sera plus forte que eelle du chiffre d'affaires. Si le coeffi- 
cient du levier est ygal a 2, b. tine augmentation du chiffre d’affaires tie 5 % 
correspondra une progression du r£sultat de 30 %, L'effet joue dans les 
deux sens et une baisse de 10 % du CA generera 20 ^ de resultat en moins. 


l.cvter d 'expire tat ion = 


Marges surcout variable lMCV) 
MCV - Charges fixes 


7 0QG 

7000 - 6000 


II peut aus£i etre oblertu par la fomule suivante : 

Variation du resultat d'exploitation 
Variation du chiffre d'affaires 
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Si k chiffje d'affaires. prognesse de I 000 [soil 10 le i^sullal d'expLoita- 
cion augmentera de 7tX) (10 c fc 1 - 1 000, t. ^conomiquement, cette enmeprise 
pent erire eonsidyree com me rentable (20 % uvunt iitipai) mais avec un fort 
niveau de risque (le seuil de rentability est £lcv£). Pur coat re „ en cas de de pas- 
se merit du seuil, les gains peuvent elre impertants et croflre 7 fois plus vite 
que le chi if re d’affaires, 

L N analyse economique de l’entreprise etant faite, il faui ensuite lenir co tuple 
de sa structure de ftnancement (eupitaux propres et emprunt). On cakule 
alori une rentability financi^re pour apprecier le resultat net obtenu par franc 
investi par les act ion nai res. 


Rentability financiere = 


Resultat ncl 
Caplllaux propres 


= (I OOP- 400} m = 


5 000 -4 000 


i). Rtxultat nc< = 4 RtiKLiLtat d'cxplcitaiion - charges fiiumGifcres) • 2/3 
Capiuu* propres = TolaJ cIck sommei i nvtslicC - cntpniM. 


Les acbonnaires peuvent ainsi me surer lu rentability des fotlds invest) S dans 
Fentneprise el rnfime en comprendre les principanx determinants : 

- la rentability Economique (le results! net en globe le resultal d’ exploitation), 

- les efTetK de Finipdi sur les ben el ices, 

- les effete de la politique de financement (interets* dividendes, lovers decry- 
dit-baiU ,,,), 

On constate aussi que pour un meme montani de rtteultai neu la rentability 
financiere est d’autant plus forte que les capital) x propres sont foibles. On 
peul prEciser cette affirmation grace a la for mule de leffel de levier 
financier ; 

r ~ ^ + - ■ (1 -0 

Definitions des abrevmtions utilisEes : 


r 

KenlabilLie financiere 

DF 

Detles linancieres 

e 

Rcrtabililc econumique 

i 

Tli.lix i J ' inler&l des eiftpruntN 

CP 

Cupiluux propres 

t 

Taux d iinpol sur les bcnElkcs 


La fonmule tie Tetlet de levitr nous pcrroel d^ji de retremver La rentability financiere : 
r=(o2 + (0.2-0))- -(2/3) = 40%. 


Theoriquemenl, si la rentability Economique est supErieuTe an laux dintEret 
des emprunts, la difference (> - O est positive et Peffet de le-vier esi en foveur 



de Fen [ rep rise : il sera d'autant plus £leve que 1'entreprise sera endettee 
(DF7CP clev^-). Pour augmeuter la rentability financi^re, on serait alors lenty 
de faire lendre le niveau des capitaux propres vers z£ro. 

Toutetbis. si au tours du temps, la rentability economiquc de fen [reprise 
vient .1 cItlii.lt en dessnus du coul des defies financierex (perte de parts de 
mart he. mauvaise mu it rise des t barges, il sc produil ulors un etfei de 

nwssue et la rentabilire ftnanctere de vient alors rettemenl inferieure a la ren- 
tability £conomique. 

Ainsi, erl eas de difficulties generant une rentability yconomique laiMc, une 
entre prise endettee est expose a des perte s s£v£res par suite des charges 
finanoiferes {fixes} a payer- 

En definitive, une enlreprise doit choisir une siruclunede financtmcnt uvec an 
mini mum de capttaiix propres, Ce choix permet dTattdnuer deux types de 
risque : 

- le risque financier : il s’agil du risque d 1 un effondrement du resutrat net lie 
au poids des charges fixes d’inleret, 11 est done fondamental d'investirdans 
des projets doni la rent ubi tile yconomique provision nolle soit iniis satistai- 
saute. Ainsi, il serai i dornmageable d^invesiir puree qu'on dispose de preis 
k taUX reduil. 

- le risque d'insolvubilile : il est lie a I 1 incapacity de Tenlreprise de rem- 
bourser xes defies. Pour afienuer le risque d'une de fail lance, il est neees- 
saire d 'avoir une proportion mini male de funds propres : la Runquc de 
France esLime d’ailleurs que le rapport (capitaux propres/total pass if) doit 
etre superieur a 1/3, 

Nous pouvons done cone lure a une relative opposition entre l" object if de ren- 
tabilite (emprunter pour beneficier eventuellement de I’effet de levier) el 
cdui de solvability. 

On accuse sou vent le* enlreprise* fr-un^aixes de tie pas avoir Miffisammeiu de 
funds propres. Il taut dire que la deduct ibi I lie des charges financifcres (alors 
que les dividendes no le sent pas) rend d'uutant plus atlrayante une poliiique 
d'endette merit. 
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Exerciees 


E5T CAS N - 4-1 : 
S0C1BTE RICHELIEU 


Les dirigeanis de Peru reprise * Richelieu * ddsirens £i tidier l h oppominite du 
lance meni d'm on deux nouveau* produits Avanl de nealiser une etude 
d'investissement {ea kills de VAN.dcTlR. ...) longue etcouteuse, ils desiren ( 
ceunaitre les chances de r&issiie de kur projet H des la premiere annee. Is pro- 
poseiu pour cekt du caleuler an seuil de rentability et un effd de levier opdra- 
tionnel (qualifie aussi de levier d' exploitation). L'ltude debuts par I' ana lyse 
du premier produit <« Montmorency », pour Sequel on vous communique les 
previsions suivanles : 


- Quantiles vendues 

— — i 

Q 

10 000 unites 

-■ Prix dc vcnlc unitairc 

A 

1 000 F 

-Cowl variable unitainc 

C, 

700 F 

- Charges fixes annuo lies 

CF 

2 625 000 F 


® Calculez pour le produit * Montmorency : 

- le seuil de rentabilite en quantile (SR q ;u en francs (SR ( ), en jours (SR i- 

- le levier d 1 exploitation. 

- concluei. 

On esiime par ail leers que le cbiffre d'affaires du produit * Montmorency » 
.suit une loi normde de pyrumetrcs { 10 000 000 F; I 500 000 F). 


CgjCakukz : 

- le resultat d 'exploitation le plus probable, 

- les parurrietres de la loi suivie par le resullat d’ exploitation. 

- la probability que k rdsulim d* exploitation soil positif, 

- rintervalle centra k I'inkrieur duquel le ksultat d’ exploitation a 90 vP de 
chances dc s£ irwver 
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Afin dalienuer le risque par le produit * Montmorency les diri- 

geunls souhailenl lancer en me me Hemps un second produ.il, « Cinq-mars », 
don l les don nets pnfvisLQnnelles sent les suivantes : 


- Quantiles vendues 

Q 

5 000 unites 

- Prix de vente unitaire 

Pv 

400 F 

-Taux de marge sur cout variable 

Taux MCV 

20% 

— Charges lixcs annuellcs 

CF 

200 000 F 


En fail, pour accroiLre le niveau d l utilisation des mac (lines, le produit «• Cinq- 
mars » utilisera les memes equipements productifs que eeux mis en place 
pour le produit * Montmorency *. Seules des charges fixes generees par un 
materiel eomplemeniaire onl £te affect^es au produit « Cinq-mars la tota- 
lity des charges fixes de « Montmorency » (2 625 000 F) lui resiant attri- 
butes. 

(JjCaleulez pour le produit * Cinq-mars : 

- le seuil de rentabilile en quantile. en francs, en jours, 

- le levierd' exploitation, 

- concluez. 

0 En admettant que la structure des ventes soit respective (10000 unites de 
Montmorency ; 5 000 unites de Cinq mars), cakulez le seuil de rentabilile 
moyen de 1’cntrcprisc en francs. 


■a* CGRRKJE 


0 Hn definitive, nous avons : SR^ - CE7MC V 

SR 4 = 2 625 OW I ODO - 700) 

SR q - 8 750 unites. 

Pour ex primer ce seuil en francs, nous pouvons multiplier le seuil exprime en 
quaniit£s par le prix de vente unity ire : 

SR r - SR lJ f\ 

SR 1 = 8 750 I 000 = 8 750 fWHf F 
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On pent mm til Miser la fonnule suivanie ; 

SR r a CP/Taux MCV 


_ 2 625 OOP 

f ~ {] 000 = 300 VI 000 


2 625 OOP 
0,3 


n 75 # mm f. 


En supposing une activity rejzii litre un cours de Fannie* (ce qui est toujcmrs le 
cus en r absence d'hypothfese coniraire). le nombre de jours necessaire a 
rmteinte du seuil de rentability est ainsi obtenu : 



Qu^mii^ L-ijmcspcindant nu seyil iU: remuhiHie 
Quantiles total cs prcvisfiotincllcs pour la penode 


B 750 
10 000 


O.S75 annecs 


Exprime en tnois nous obtenons: 0,875 ■ 12 = lO^raois. Le seuil est done 
atleint vers le 15 novembne. Le fc^i^flce de I’ent reprise est realist par I’entre- 
prise sur Its 45 demiers jours de I’aiWuie. 

Le levier d’exploitation (LE) mesure en pourceniage la variation du result at 
JYxpluitaiiuri lorsque le niveau d’ activity variede I point. On le va Louie avec 
la for mule suivante : 


MC,-Q _ 300 10 000 

ML, y-CA- 300 10000 - 2 625 000 

5 1 la fonnule n’est pas coniine, on pent aisemcm retrouver ce residua i part if 

de la signification du levierd" exploitation :: 

- resuHat d'esploitalion pour 10000 unites vendues : 

i 0 000 - 300 - 2 625 000 = 375 GOO; 

- resu Itat Sexploitation pour 9 900 smites vendues (I % de moms) : 

9 900 ■ 300 - 2 625 000 = 345 000. 

Une btiisse de I % de 1’ activity entail ne une diminution de 8 % du resu Itat 

d'esploication (30 000/375 000). CQFD, 

Tons ces cakuls dlmontrent le usque non n£g liveable lie au lancement du 

produil Montmorency : 

- le seuil de ren tabll ice est attaint tardive men! et en eas d h £v£nenKnt 
impn&vu. Peitl reprise n'aura peui-fitie pas le temps de r£agir; 

- de plus* ce risque partial disproportion^ par rapport au resu Itat d’ejtpluiia- 
tion du prajei : 375 000 F pour 10 000 000 F de chifTre d'affaires 
previsionnel j 

- enlin, si les object ifs de ventes ne sont pus atteints, la chute du resu Itat 
d h exploitation est de 8 ft (pour I % d F activity en rnotns), £videmmenr. si 
lex realisations d^passent les previsions, r augmentation du resu itat 
d’ exploitation sc fera dans les me tries proportions. 
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Eli conclusion, et en se basant stir les donn^es previa ion tie lies d'aetivite. les 
chance* de r&issile du projct seniblenl faibles. 

(2) Le re siil Lit d Exploitation ie plus probable est en fail £gal a I'esperance de 
resultat d' exploitation. LE&pfranee de chiffre d'affaires dlant de 10 000 GOO-, 
avec un tans de marge sur cout variable de JO %, nous avons : 

Re siil [at d' exploitation = Taira de marge stir cout variable ■ chiffre 
d’affaires - charges fixes. 

Fsperarvce de re m hat d 'exploitation =Taux de MCV ■ esperance de CA - CF. 

Esperance de resultat d Exploitation = 03 ■ tO 000 000 - 2 625 000 

= 375 00© F. 

-Connaissant la moyenne, il ne reste plus qu'i determiner F6cart-type pour 
connailrc les deux paramfetres de la loi.de probability du ngsullat d ‘exploitation. 

^cart-type du rdsultat Sexploitation = Taux de MCV ■ £ cart-type du chiffre 
d’affaires, 

Eeart-tvpc du rdsultat (Sexploitation ■= 0.3 I 5U0 000 = 45© 000 F. 

-T d£signant la variable qui suit une loi normals cemree r6dmie : 
(RE - Moyetitie ) 

£cart-type 


r y RE - 375 000, 0 - 375 000 \ „ 

{ 450 000 " 450 000 j { 


- 0,833) 


PI T 0,833). 


Par lecture dans une table de la Id normals, on trouve que la probabilile est 
de 80 %. 

Pcnir trouver cene probability, on pouvait ^galenncnt proedder ainsi : 

PIRF. > 0 } = PfTaux MCV ■ CA-2 625 000 > 0) = P{CA > 2 625 m/03) 

= P[C A > S 750 000). 


n f C A - 1 0 000 000 8 1 50 000 - 1 0 000 0003 . „ ,, .. , . 

p [ i son (xxi > Tsroooo J = ta > ~' m - } 

= P(rso,»)). 

Enfitb on nous demande de donner 1' interval le ccntri a I'lntfrieur duqud !c 
resultar d‘ exploitation a TO % de chances de se trouver On cherche ainsi a et 
h tel que : 

P{<i ^ RF -S h) = Pi-tv ^ T ^ %) = 0,90 avec T = (RE- /rfftf) 
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2 P( 7 *S/ & )- 3 = 0.90 
P(T < t iy ) = 0 , 95 . 

Par lecture dans la Cubic, on trouve f 6gal & 1,645. On obtieitl alors 3 ’Intern lie 
demande : 

a =575 000 + 450 000 - 1 ,645 =1 1 1 5 250, 
h = 35 () 000 - 450 000 ■ 1 ,645 = -390 250 , 

<i a , b) = (-390 250, 1 1 IS 2 »>. 


(3) - SRq = 200 000 /( 0.2 ■ 400) => SR q = 2 51)0 utilt&i. 

- SRf = 2 500 * 400 = i 000 000 F ou encore SR ( = 200 000/0,2, 


2 s00 ■ 1 ^ 

-SR, - nnn = ^ mois. Le seuil de rentability sera done atteml le 30 

S OUU 

juin de Pan nee. 

(0.2 - 400) ■ 5 OOO 


LE = 


SO ■ 5 000 - 200 000 


- i 


Ccs calculs munincnt que le produii « Cinq-mars. » genere beaueoup mo i ns de 
risque que le prod li it « Montmorency >*. Les charges fixes (Tune aniiee soul 
□bsorbees apn&s six mok d’activitc el le levier d 1 exploitation n'esl plus que 
de 2 %. De plus, par rapport an ehiffre d’affaires (400 000] envisage, le resul- 
ts! d exploitation est bien plus 6 levy (200 000= SO - 5 000-200 000). II lain 
dire qu’une partie des charges fixes correspondents iides dquipements utilises 
en commun avee 3c product Montmorency est integrate ment affeetee au pre- 
mier prod.Lt it, Cel a fausse f appreciation du nkullai par produii mais ne 
change en rien I'amdlioraLicn du nkuilat d" exploitation global de l’entreprise 
oblenu grace au product « Cinq-mars ». 


® On nous propose a present d’etudier 3a situation glohale de Fentreprise en 
raisonnanl sur les deux produits confondus. Le tableau ci-dessuus resume les 
informations nicessaires au calc u I du seuil de rentabilite moyci. 



— 

Montmorency 

! 1 

Cinq-mars 

Qunnlites 

10000 

5 000 

Prix de vente uni Nitre 

1 ooo 

400 

ChiftVe d alfuLres H.T. 

1 0 ooo 000 

2 000 000 

Repartition du CA par produii 

5/6 

!/6 

Taux de marge sur cofltl variable 

30 ft 

20 ft 
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Pour cakuler le seuil de rentabilite de I'enireprise, on doit rapporter le total 
d?s charges fixes (2 825 000) an taux moyen de maige s,ur emit variable. Ce 
tauK inoyeti depend du taux de marge de ehaeun de* produits mass aussi de 
lew importance respective dans leur chiffre d'affaires., Le laux recherche esl 
done egal & : 0.3 • 5/6 + 0,2 ’ 1/6 = 28.1/3 %. En definitive, le setiii de renta- 
bilite de rentrepme e« dgaS it : 2 825 000/28,1/3 % * 9 970 589 F. 

On pourra remanquer que le seuil obtenu differe l£geremenl de celui qlli 
surah resulle d'une simple addition des seuils des deux produits : 
8 750 000 + \ 000 000 = 9 750000 F, Ce calcuL mfime s + tl donne un r&ultai 
proche du precedent, n'en est pas moins faux quant au raisonnement. En 
efiel, il suppose que les charges fixes affects k Chaque produit M sunt 
absorbees que par la marge du produit et de lui seul 
il 625 000/0,3+ 2(H) 000/0,2). Or. le 30 jnin de cheque exereiee, le produit 
* Cinq-mars ■* a convert ses charges fixes et participe k la couvertuie des 
charges fixes de « Montmorency *. Si on ratsonne au niveau de Fenireprise, il 
faut done bien utihser un taux de marge sur cout variable moyen, 


KsT CAS N° 4-2: 
SOClRTE VENTADOUR 


Les dirigeants de I’entreprise Ventadour s'inteTrogenl sur la meilleure struc- 
ture de finance ment a rctenif; il s vous foumissent a m effet les rensesgne- 
merits suivants : 

- Marge sur cout variable ; 5 000 000 F par an. 

- Charges fixes d H exploitation : 2 600 000 F par an, 

- Total de I’ act if immobilise : ? 500 000 R 

- BI RF ; 1 500 000 R 

- Taux de rim pot sur les society : 33 h 1/3 %. 

- Structure de financement n° 1 : finaneement integral par capital* x pnopres 

- Structure de financement n D 2 : * 1/3 par capituux propres, 

* 2/3 par empruni rembuursable in fine 
dans 5 arts, taux 15 r k. 


® Cakulez Ea rentabilite tsconorciique prihisiormetle avant et aprfes impfits, 

(J5 Caleulcz la rentabilitiS finaneifere scion la structure de financement retenue. 
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...v Me lie/ en Evidence 1’elfet de levier financier. 


® Renou velez vos ealculs en envisageant successive meat (et done, indepen- 
daitimern) les deux. mudificMions suivanies : 

* 1 14 de capitaux propres et 3/4 d'enipmnt. 

* h marge stir coat variable n'est plus que de 4 000 000 F (effondreroent 
de 20 € k du chiffre d'affaires}. 


!«■ CORRIGB 


Rienliibili^ 

1 .i: d'c^pIniLJion 

5 000 000-2 600 000 
- uvar. nn|M : ;m + , J(ln m( 


reotiomhjuc 

Adit + BFRE 




- jpre-s impot ; <3.24, • 2 / 3 . 

m\ 



, ] 400000 ■ 2/3 

KHXKIMW 

16 S 

Kjcntabiliic 

Rdnulut :k-t 



financiers : 

CjpitniK propped 

Structure n“2: 




(2 4*0 000-2/3 ItHKKHTO ■ O.i.Sj. 2/3 

im 



lOODOEMt 3/3 


(JhMise en evidence de I'effet de levier ; 

( f - 1/3) ■ (0.24 + (0.24 - 0, 1 S) ■ 2) = 28 % . 

Le rapport entrt les duties et les capital) x propres est de 2 et a fait crollre la 
re n tabil ltd* 6cornmrique. 


® Modification des hypotheses : 


* Hypothec n° l : 

UdTci de levier vu augmenter (le rapport entre les detlcs et les cap Linux pro- 
pres passe ;) 3) ct la rcmabiliie financiers aussl : 

Rentability finruwitre : U - IB) - (0,24 +■ (0,24 - 0 . 15 ) 3 ) =34 %, 


Verification : 


(2 400 000 - 3/4 ■ 10000000-0.15) ■ 2/3 
IOOOOOOO- 1/4 


3 4 ( 4-. 





* Hypothese n° 2 : 


Rottahilitc 
ctnnLrmit|UJC : 

Ri5MJ.Lr.at d'enploilAliim 
Aelif + BFRE 

. 4 QOO OCXS — 2 fH)0 000 

- tmpot ■ 7 500 ^ + 2 50G 000 

\4% s 



- apics impot : 0. 14 ■ 2/3 

0.33 ■ 

KeniLibilue 

krsallat net 

^ 1400 000-2/3 

MwBlnt,l: loonowm 

9J3 -t , 

tmundefe . 

C^piLqgJt pmpnc* 

Sum-cure n n 2 : 




( 1 400 000 * 2/3 • 10 000000 0. 15) 2/3 

8 % 



10 000 [JO - 1/3 



La rvniabilitc ccenomique eiant dev^nue irferieure m cout de I’endetiement, 
I'effei dc levicr a jou£ dins un sens dc favorable a. Lentreprisc ct la reniabilitu 
financiers a baisse dans la seconds structure par rapport a la premiere, 
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V. 


LES CRITERES DE SELECTION D'UN 
INVESTIS SEMENT 


Object ifs 


Invest tr, c'esi realise r une dispense immediate dans Le but de perce voir des 
reeettcs sur une longue periods. La dispense eonceme aussi bier des immobi- 
li sat tons materials {out it de production), iminale riels (formation du person- 
nel) que le financement du cycle d' exploitation. 

La decision d 1 invest isserne til est de nature sirategique et doit etre soigneuse- 
ment preparee cur les consequences d'un mauvais choix peuvent conduire a 
lu di spark ion de I’entreprise : 

- les charges fixes uffifitentes au projet devront etre support6es meme si le chif- 
frt d'affaires reel est bier infericur aux previsions (risque d ’exploitation), 

~ la decision prise es( souvenl irreversible etatu donne la difficuke a ceder 
des biers, son vent assez speeifiques, en cas de surcapaeite. 

Bien sur, les etudes les plus sophistiquees n‘ el inline rent jamais tout a fail le 
risque, et ee d'uuiant plus que le ehoix portera sur dcs previsions a long 
terme, Cel a ivinterdit pas pour autant de faire diminuer I’ incertitude par une 
meilleure eonnaissanee des con sequences de rinvesiisscment. 

Les methodes que nous exposotis dans ce chapitre doivent y contribuer Nous 
inslsterons sur les donmSes quant datives qtii permanent dc nialiscr une eva- 
luation objective : la decision finale iniegrera evidernment des informations 
qualitative* mais qui sortent de notie champ d' analyse. 


Themes a hordes 


- Reniabilite economique, rentabilite fitianctere. 

- Taux d' actual isation, cout du capital. 

- Valeur actuelle nette et taux interne de rentabilite. 

- Delai de recuperation du capital invest!, indict de profitability. 

- Methodc des decaisse merits specifiques, 

- Plan de financement. 
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Dans line appmdie quantitative, on retient la rertabilile comme eritere 
d' appreciation d'un projet investissement. Dans un premier temps, on appm- 
cie la rcutabilitc kon«mlqve sans tenir compte de 1' incidence du finance' 
inert (interets, reniboursemetit dempnint, lovers de credit-bail...) et on 
me sure la rentability irttrinseque d’un projel La rentabilitl financiers P e lie, 
lient eompte de* consequences ties modes de I man cement et indique It plus 
avantageux pour renireprise. 

On suit (cf. chapitre 4) que I'effel de lev kr re lie les deux sortes de rcntabilite. 
Lorsqiii le tout de bcndettemenL (OU de tout autre mode de finance me nt 
extents) est inferieur a la rentabifile £conomique de ]' invest issemenl, I'effet 
de levier fait que la rentability financiers est sup£rieure it la rentability eo>rm- 
mique, et ^(j'aulant plus que la part du finance merit externe esl elcvee. 

II nous sembte done dangereux de juger un invest issemert en tenant compte 
directe naent de son mode de finanoement t dans la mesurc ob un effet de levier 
posiiif pent le nendne interessant alors meme que sa renlabilite economique 
est itiferieure aux normes de I'entreprise. Dans fe eas Le plus genital, il fain 
done : 

- d’abord juger de I’ interet d’un investissement sur le seul plan de sa rentabi- 
lity economique, 

en suite, et one fois le projet adopt e, che richer le mode de finaneemenl le 
plus adapte pour lui Faire « profiler » de I’efFel de levier le plus avarKageux. 
Autrement d;iL on tie decide pas d’un invest issemeni parce que les resources 
financieres dnnt on dispose permettent un effet de levier * dopant ». On 
aceepie un invest is sement pares qu'il correspond aux normes de fenirtprise. 
et ensuite settlement* on chore he le financemem le plus in[£retsunt. 

Nous connaissons deja un ratio general « resultat/capitaux invest is » qui 
me sure la renlabilite sur tine courte pfiriode ( * I an). 

Seulement, pour une pdriode plus longue, il o' est pas possible de comparer 
des resullals obtenus h des moments tries eloign^s les un* diets, a litres. On uti- 
lise alors la technique de I'.ictualisutlun cl un investissement est consider^ 
comme rentable si la somme des flux de tresorerie actualists est superieure it 
fa depend in mi ale. Nous venrons dans les diff£ rents eas comment atTiner cette 
definition generate. 
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Exerrices 


vw CAS 5-1 
SQOETfi LA MONNERAYE 


La soci^t^ La Monnerayc desire investkdans tin materiel de production capa- 
ble de fobriquer 2 000 unites de products finis par an, Pour aiteindre cel objec- 
tif, 1‘entreprise a le choix. entre deux Squipements £q el £% : 


MOfll&nte (tors taxes 

1 

E\ 

; 

- Cout do materiel 

2 400 IKK) 

2 940000 

- DurCc de Vic 

5 ans 

7 arts. 

- Charges untiaires d' exploitation 

5 INI 

520 

- Charges fixes d’exploi ealion fbors DAP) annuel les 

40000 

30 000 


Le prix de ventc Litiiairc prdviuiinnel serait de I 000 F HT la premiere 
annfe; les quantiles, le prix de vcntc el te$ cofiis sont supposes constants. Le 
BFRE ext neglige. 

L' iimCHtisxemeilt du muiericl esi lincairc* La valeur residue lie est supposes 
etre la valeur nolle cumpiable. 

Le taux d 1 actualization est de 12 r fr. Le taux de I’ impel sur les societes esl de 
33 , 1/3 %, 

Tons lex ealculs devront Sire arrondis au Irant le plus proche, 

® Dans un premier temps, on vous demande d’etudier la rejitubilitd econumi- 
que de etiaque equipemenc, Pour tc tairc, on eaten lorn : 

- 3a valeur ncluclle nelte (VAN). 

— le taux interne de reniabiliie (TIR), 

- le dilai de recuperation dia capital invest! (DRCI)* 

— r indite de pro filabi Lite f /pi. 
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(J) (>n suppose a present que Tentreprisc a nelenu I'equipement £']. Hllc doit 
alors choisir entre deux modes de finanoement : 

j 

- autofinance merit a concurrence de 400 000 F et emprunt pour le sold? au 
laux de 1 3 remboursable en 5 ans par annuitfe constant^ 

- location pendant 5 ans. L'annuitt 4 verstk en fin de c tuque annee, sera cons- 
tant? et egak a 844 200 F TTC- 

On vmis demands de choisir entre ces deux financements, en util warn deux 
mdthodes : 

- calm I de la VAN a 12 % pourchaque mode de financement envisage. 

- calcuf des decaissements sped liquet actualists. 


(3)Lc premier mode de fiimnccment est le meins couteux, Toutefois, le dinec- 
leur financier de La Monneraye est tres inttresst par la flexibility offerte par 
le system? de la location. 

II se demande alors quel I oyer hors taxes verses en fin de mois perme (trail 
au projet E| de degager une valeur actuelle nette de 660 000 F. Le premier 
loyer sera pave h la tin du premier mois ct la location aurait toujours une 
duree de cinq ans> 

On utilises un tiiux equivalent armndi aveC deux derim ales. 


^ CORRIGE 


>3) Renlabilite eeonomique de chaque equipement 

L'inventaire des flux de tresorerie est J'etape la plus important? dans un. choix 
d’iiivestixseincrt. On doit aloes, mesurcr Unites les consequences mofL# lui re s 
des operations annoncees dans le teste, les DAP gtant un cas a part. Bien Evi- 
dent merit, dies tie const itueru pas un flux de tresorerie; neanmoins, dans un 
premier temps, elks soru prises en compte com me charge deductible dc 
Timpot i payer avant ddre (dimmers, du r£sullal not (CAP = Risullat 
net + DAP|. 

Dans cel exerdee, les prix. le* couts et les quant iks £tanl constants, un seul 
tableau permet de rdsumer lescakuls pour toutes les unnres. 
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£| 

E 1 

-Qiuinlitfe 

2 000 

1000 

- Marge sur eoiil variable uniiaine 

{t 000 - 500) =500 

(1 000 - 520) = 480 

- Margie sur tout variable globule 

2 000-500 = 1 000000 

960000 

- Charges fixes hors DAP 

40 000 

30 000 

- DAP 

2 400 OOQ/5 » 480 000 

2 940 000/7 = 420 000 

- Resullal avanl IS 

480 OOF 

5 10 000 1 

- IS a.VM/3 ft 

160 000 

170000 

- RcsullaL net 

320000 

340 000 

-Capjcne J'autofinanccmeni 

60Q 000^ 

760 000^ 

- Durec du projet 

5 BUS 

5 arts 

- Valeur nf^iduellc 

0 

(2940 000/7) ■ 2 


a. I OOO OOO - 40 000 - 480 000 el 960 000 - 30 000 - 430 000, 

b. W) 000 - I m 000 + 480000 cu 1 000 000 - 40 OOO - ]« 000 
ct 510 000 - 1 70 000 + 420 OOO ou 960 000 - 30 OOO - 1 70 OOO. 


ElilJp du poemific cquipc mcnl = 

La valeur actudle uette (VAN) cTui> projet d'investissement est egale a la 
somrne des Hux de tr£i*orerie actualist, : 

VAN (£| ) au taux d 1 actual bat ion de 12% 

= -2 400 000 + 800 000 ■ ;l ~~ = 483 821 1". 

La VAN obfenue etanl positive, cet equi percent est acceptable. 

- Le taux interne de rentabilite (T1R) d L un projet est 3e taux cT actual i sal ion 
pour tequcl la VAN est itulle. Le taux obtenu me sure La rentabilite economi- 
que du projet el pmirra, noiamment, etre compare au coat des resources 
utilise?* pour financercel investiKsement (coilt du capital >. 

T1R (£|) - i tel que : _2 400000 + 800000 ■ L!_2il-Lli — l = o 

t 

=> i = 19,86 % , 

Ne contiaissam pas le tout du capital, nous devrons comparer ee taux a celui 

dt £i, 
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- Le delai de recuperation du capital invest i I.DRCI) mesure le tumps n&zes- 
saire pour que le capital invest i en ♦< 0 » so it absorbe par les flux des ann6a 
I i n. Le tableau suivant resume les calcuts eit mi I hers de francs : 


Ailmk'N 

1 

2 

3 

4 

S 

“ CAF uctualiscc 

714 * 

m 

569 

508 

4M 

- Cuntul des CAF actual! sees 

714 

1 352 

1 921 

2 430 

2 884 


a, £00 (U2)' 1 . 


On constate que le cumul de.s flux du tndsqrurie actualists absorbe la dispense 
initiate dinvestisserneiit (2 400 000) un peu avant la lin tic Pannee 4. Le 
delai de recuperation du capital investi est done de quatre 4 ans. Ce critene e$t 
partial I ifercmenL utile pour un investisseur qui desire apprecier le niveau de 
nsque d'un projet : plus ce dclui cst court, moinx le risque est i£tev£. 


- L' indice dc protilabilile ^Ji me sure le flux de iresorertc obtertu par franc 
investi en « 0 ». Ces tiux sort actualist's entre les an nee s I et n et, pour les 
obienir rapidement. il suffit d’annuler la depense initiale dans la VAN. 


Indict? de prohlabilitc L t) 


2 400 0(50 + 483 821 

2 400 000 


= UO 


E | gencre 1 ,20 F dc flux dc inisereric par franc investi; ce erittire permei de 
comparer dcs projets dc taille diff’^rente. 


Etude du deuxiemc eguipemeni : 

Afin de rendne comparable les deu* projets, En sera etudie sur la me me 
periods que £ h so it 5 annee*. Par centre, nous tiendron* coinpte de la valeur 
rcSidueUe de En a La lin de la tinquieme an nee, consideree d'apres le lexte 
conune egale & la valeur nelte eomptable (840 000), 

- V AN|£-d = “2 940 OOO + 760 000 ■ * ■ * - l J 2 J + S40 000 (1,1 1 

0,12 

= 276 26ft F, 

- T1R {£ 2 > = 15 32 %. 

-Cakul du delai de recuperation investi : DRC1 


Annees 

] 

1 

5 

4 

5 

- CAF aetualisee 

679 11 

606 

541 

483 

431 

- C'umu! des L’AF actualizes 

679 

t 2B5 

1 826 

2 309 

2 740 


a. 760 (MIT 1 , 
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Pour fa cinquitime annee, le tableau ei-dessus n‘a pas reienu la valeur resi- 
due lie. A lii difference de fa CAR encaissafck nligulierement au cours de 
3 ’annee, la vateur rfsiduclle iTest perdue qu'i la route fin du projet. Ain si, on 
constate que la CAP ne suffic pus & r£cup£ier le capital invest! et qiTH esl 
necessuire d’ attend re cinq annees completes. Le DKCl de £5 esl de 5 ans; ce 
projet generu done un risque asset important puisque la recuperation du capi- 
tal repose sur la vente toujour s incertaine des equipements a la tin de 3’eitploi- 
t at ion. 


- [ndiee de profitability £\ 


2940000+ 276. 268 
2 940000 


= 1.U9 


Rn definitive, nous constatons que lous les criteres sont lavorables au projet E-\. 


(5) £tude du finance mens du projet £, 

A utoti nance meat et emprum 

- Tableau d’amortissemcni de I’empruru dom le mordant est de 2 (XK)000 F 
(2 400 000 -400 000). 

, + 2000000 0,1? 

annuity constants = — - = 568 629 

i-(U3>- 3 


EcbfancH 

Dulles 

Inlerets 

Amort isstmerls 

Annul Ira 

1 

2 000 000 

260 (KM) 

308 629 

56K 629 

2 

1 691 271 

219878 

348 751 

568 629 

l 

I M2 620 

174 541 

394088 

568 629 

4 

948 532 

123 309 

445 320 

568 629 

5 

503 212 

65 417 

503 212 

568 629 



843 145 

2 000 000 

2 843 145 


Modification de Limpet sur les sociiStiSs : 




L 

1 

3 

4 

5 

- Maiyt sur l'lhil variable : MCV 

1 uooouo 

1 01 JO 000 

9 900 000 

1 000000 

1 000 000 

- Chiryeh Unanacres 

26ft TO 

219 878 

174 541 

123 309 

65 437 

— Cho^H lixes 

40 000 

49 000 

40 000 

40 000 

40 000 

- Do unions itu amoftisiements 

480 000 

480 000 

480 000 

480 000 

480 000 

- Rcsulwi ax ant IS = RAI 

220 000 

260 122 

305 459 

356 691 

414 583 

- IS 1 33.1/3 % 

73 m 

86 707 

101 820' 

119 897 

138 144 
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Inventaire de$ flux tie tr£screne i 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

- Machines 

1.2 400 000) 

0 

0 

0 

0 

0 

-MCV 

0 

1000 000 

loon m 

i odd o oo 

1 ODD (KM) 

1 oooono 

-Glares fixes 

0 

(40 000) 

(40 000) 

(40000) 

(40 000) 

£40 Offll 

-IS 

o 

(73 3333 

(86 7(XT> 

(101 820) 

(118 8971 

(UK 194) 

- Empruns 

2 DM 400 

(568 629} 

(568 629) 

(568 629) 

(568 629) 

(56S 629) 

- Flux de uesotefie 

£400000) 

MB 031 

304 664 

289 551 

272 474 

253 177 


Le texte indique une part d’antofinuDcement : il esi trfes important de consta- 
ler que celui-ci appara'it dans rotre tableau (400 000 F) sans qu’il soil neces^ 
saine de prevoir une ligne partLCulitrs, 

VAN = -400 000 + 318 038 ■ <1,1 2> _i + 304 664 ■ (3J2) -2 

+ 280 551 (U2r 3 + 272 474 (U2)^ + 253 177 MU2)" 5 
:= £>49 75^ F, 

On pent con staler que la VAN a augments pur rapport & un uuiolinanceinent 
integral : I'effet de levier financier a done jouc favorable menl. On pouvait 
pf^voir cede consequence puisque m£me apres impbr. la rentabilile economi- 
qae ( 1 9.KG est super teure au tail*. de rempnint £ 1 3 % - 2/3), 

Remarque : la demarche siime d^bute par un caleul independant de I’ IS, 
Dans les cas simples* on pout envisage r un scul tableau, qLli pemiet d + obtemir 
un rtisultat net et une CAR 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

- Machines 

( 2 -«oooo;i 

0 

0 

0 

O 

0 

- R A ( ■ (gueslion n* ( 

0 

480000 

4*0 000 

480 000 

480 000 

480 000 

- Charges firunciires 

0 

(260 000) 

(219 878) 

(174 541) 

(123 309) 

(65 417) 

- RAI 

0 

220000 

260 122 

395 459 

356 691 

414 583 

-IS 

0 

(73 333) 

(86 707) 

(101 820) 

(1 IH 897) 

(138 194) 

- Resulw nel 

0 

146 667 

173415 

263 639 

237 794 

276 3*9 

-CAF 

0 

626 667 

653 415 

683 639 

717 794 

756 3*9 

- Emprurl a 

2000000 

(308 629} 

(348 751) 

(394 088) 

(445 320) 

(503 232) 

- Flux dc ictfsorerie 1 ' 

£400 CTO) 

318 038 

304 664 

289 55) 

272474 

253 177 


a . Les merits ay ant tit JoJuiis du calculi de k CAR on ne retient plus ici quo tes sclOs aowflis- 
sements de Tcmprunt. Alientinnj II nc kul iurtoul pas eoinftmdrc les umoniHscmcTiIs de 
rernprunE (remhciuriemienl (Ju capiLul em,pmnt£.l ^ec I'airKsnihscment tie (’AjuipemerU idepre- 
riatfcn de b valour do riffinwbtli&MtMS, 

b. Machines + CAF + Ertlprunc. 
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Location pen dant cinq tins 

La location portc ici sur la totality de l^quipement et il n’y a done plus, dc 
decaissement initial pour 2 400 000 F. Le montam du foyer do is bien stir etre 
retenu pour son montane hors taxes, soil 700 000 F (S44 200/1,206). Pour le 
resit, nous pouvons. realise r trfes rapidemenl les cakuls, 

Tout d'abord, le lover est vers^ en sin de periotic cc qui implique l 1 absence de 
decalage enire I cur paiement et leur deducibility du result at imposable. 
Lnsuite, la location integral implique la dlspaiition de toules les IMP. 

Lntin, comple lenu du I oyer, le results* avpm impdt est egal h 
(1 CM)0 00() -40 000 - 700 000b soit 260 000 E Limpol sur les sodetes 
s’eleve done chaque ann.ee a 86 667 F. 

Lu CAP generic chaquc unree est afors de 173 333 F, soit 
( I 000 000 - 40 000 - 700 000 - 86 667) 

n - 1 i i 

=> van = 173 333 ■ 0 ^~ J = 624 827 F. 

Le mode « auiolinaneement-emprunt » est done le plus inline ssant pitisqu'il 
maximise la valeur aetuelle nette du projet. 

On nous demande ensuite de verifier eeise conclusion avec la m^hode des 
dccaissements spedfiques. 

Cette fois, nous nbipprecicns plus la re liability du projet en fonction du 
mode de finaneetnent {rentability financier); nous c hoi sissons le fi stance- 
mem le inoins couteux. est isolant les flux de tresorerie qui Le caracterise. Le 
mode de li nance mein le plus iiueressant sera celui qui minimise les sorties de 
triSsorerie. 

Autolinasicemcnt ct emprunt 


- Cutcul dc ryconoEnic d’impot spcciliquc : il s’agil de mesurer les charges 
que Fentreprise pourra deduire de son resullat imposable si elle choisit ce 
mode de financemenq plutdt que la location, 



1 

1 

3 

•i 

$ 

Dnlal ions aux ai«n>n i ^senvem s 

4sn ooo 

4 SO 000 

4sl:i ooo 

4M1 000 

4«n otjo 

Charges finarucicnrs 

260 DIM) 

iwm 

174 34] 

12 3 309 

65 43 7 

Charges deductibles spec i Piques 

740 IKK) 

m s7,s 

654 541 

603 309 

545 417 

Economic [S y 

246 667 

233 203 

21 K ISO 

201 103 

IS] Sun 

A. Comple Kilu des catculs rtfuhs^s 

.1 la quesdun precedenlc. 

nous suivons 

que les charge 

s aenerees 


par ce mude ile linanceinciM uu maximum T40000F) scran! absnrboa pur h marge du pmjet 
i.WSO 000 Cts charges iihjis'vcmnl done le twindfice c< dsminuerani te nnnnuim Jcl'imptl 
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- 1 riven tai re des d&aissements specifiques : nous resume™ dans re tableau 
Fensenibk dex flux de tr^xureric g£tkr£ par ee tinancerwnt et qui nkxiste 
pas dans k cas de location. 



0 

l 

2 

3 

4 

s 

- Machines 

(2 400000) 

0 

0 

0 

0 

0 

- Economic IS 


240667 

233 m 

21* 180 

201 103 

181 80ft 

- EmprunL"' 

2000000 

(568 629) 

1568 629) 

(568 629) 

(568629) 

(568 629) 

- Flux dt (restircrii; 

(40(1 mh 

(331 «2) 

(335336) 

(350449) 

(367 526) 

(386 823) 


a. Cette (bin, ihhk ivuiu retenu toule T^diejnee imtereL + Jincirmscmnil j, rmifret nkyimL elL‘ 
fires- en cbrttplii Lfue puur nun incidence fi settle el nurt puur hlh! puicrtieni cffecti f 


D^caissemeiits actualists = 400 000- + 321 %2 ■ f I J2)" 1 + 335 336 ■ (1,1 2 Y~ 

+ 350 449 (1,12 )' 3 + 367 526 ■ ( 1 . 1 2 > -4 

+ 386 823 (U2) -5 

= 1 657 3fl0 F, 


Location pendant dug ans 

Seuls le loyer el r&ortomie d'impdt conrespordantc T constituent des ele- 
ments specifiques a ce mode de financement. Le total des decai sse merits sp£- 
ci.fi ques actualist est alors egal a : 

700000 -f^V [i ~ 1 ; l “ - - 1682 230 F 

UJ 0, 12 

On ve rifle encore une fois que le premier mode de finuncemenl est le moirts 
touted x. puisqu'il genere le moins de decai ssements. On constate egalenienl 
que la difference entre les deux d&ah&ements specifiques (24 930 F) es( 
eg ale a 9 a difference entre ies deux VAN tit deux francs pres), 

(J) Calc u I d'un loyer mensue) 

Le faible dcart de cout entre Ies deux finance merits explique la question posee 
par le directeur financier. Soil U k montant hors taxe du loyer mensue I 
repondant a la contrainte posee. 

Le laux d’aclualisation mensuel esi £gal i ; fi 12 ^ — 1 = 0,95 
Marge sur coiIl variable et charge fixe nette d’impot sur ks cinq anx r 

{ 1 000000 - 40 000) f ~ l Q l 12 * " 2 307 057 F 
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Economies d’IS stir layer : S2L • « •• ^ J j- — — : = 14.42 L, 


Layers men sue] s : 


* 0 - L009j~ W1 ) 

0, 0095 


45.57 L. 


En definitive, k layer mensuel doit satis faire Fegulfiv suivante : 
2 307 057 + 14,42 L - 45,57 L = 660 000 => L = 52 875 F„ 


isr CAS N CJ 5-2 : 

SOClElE le grand cond£ 


* Le Grand Condi » est ure entrepri.se dont I’aclivite print i pa le esi cummer- 
dale, Ses dirigeants out decide la distribution d'un nouveau produir. A In 
suite d'une etude de mare hi, la direction com mere tale a etabli les previsions 
de chiffre d'affaires (CAj pour Its cinq anndes a venir et les a resumees dans 
le tableau ci-dessous : 


Annees 

12 3 4 5 

CA liurs LiXes |)r£viuOrtnel 

570 000 712 500 991 500 I 446 .1 75 1 2 29 (JO! : 


20 ft des creances clients soul reglees au compiant ct le solde k 30 jours tin 
de mo is. 10 % des rentes se font a importation . 


On a ensuite evaloe le s charges d 1 exploitation : 

- 30 c k du chiffre d'affaires pour les charges variables; ces charges sonicom- 
posies unique merit du caiit d’ achat hors taxes des merchandises vendues* 

- 300 000 F HT par an pour les charges fixes (y compris charges de person- 
nel ) hors DAP. 

Le credit fount isseur moyen est de 45 jours pour V achat des marehandises et 
de 15 jours pour les charges fixes. On a inclus dans ce dernier posto les char- 
ges de personnel qui s^levent k 1 00 000 F et qui sont supposes benefleier 
aussi d un credit de 15 jours. 

Le stock de marehandises a lie fixe & 30 jours el est lvalue au tout d 'achat 
des marchandises. 

L investissement k realise r serait constitue par un ensemble d'equipemenls 
d'une valeur de 700 000 F HT et par one augmentation du BFRE. Le niveau 
du BFRE suivm revolution du CA. Les machines seraient amorties lineaire- 
mens sur cinq ails el leur valeur rcsiduclle est suppose nulle. 
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Si nccessuire, Its cakuls scronl arrondis au franc le plus, proche (franc supd- 
rieur. pour 0.5). 

Le laux d' imposition dcs benctkes csl de 33,1/3 % cl le taut d’aciualixaiiun 
est fixe a 15 %. 

Les autre s activity de Fem reprise sorti suffisantes pour absorber tout delicti 
fiscal. 

Le taux de TVA est de 20,60 % sur I’ ensemble ties operations impnsables. La 
TVA est payee le 24 de chaque mo is 

Pour financer ee projet, I'enirepnse a le choix enure les deux possibility 
suivunles : 

- empmnter une somme de 725 000 F remboursable sur cinq ans par 5 amor- 
tis.semenis constants; mux d’intMH 12 € k. par an; autofinancemenl pour le 
reste. 

- souscrire an conirat de credil-buil pour une panic settlement des iSquipe- 
metrts re present ant une valeur de 600 000 F HT el aeheter !e resie (amofi- 
nancementh La duke du conirat serait de cinq ans el h Tissue les machines 
sender i restitutes. Les loyers annuels verses eti bn de periode s’ellveraicnt 
a 229 I40FTTC. 

(1) I- vainer ]c BFRF gcncre par ce pmjcl pw la method? normative: on dislin- 

guera une panic variable el une panic fixe, Tonies les durees seront calculates 
avcc une d&imale el les monianis arrondis tiu franc le plus proche. 

(2) C jJculez la VAN de ce projet dans le cadre d'une rentability econointque, 
Cunduez. 

Le BFRE caleule duns la question precedents sera arrondt a ,10 jours de chif- 
fre d'affaires et la composante fixe sera negligee . 

{TjiCalcule?. les decaksemenis specifiques actualists generes par chaque 
finance me nt. Concluez. 

0 La valeur actuelle nette du projet finance par l'emprunt est £gale a 
318 266 F. A partir de la question n° 3. trouvez trfrs rapidement la VAN du 
projet finance par credit-bail. 

(g>En iidniettant qu L a I'originc la VAN du projet finance par credit-bail scut 
egale a. 248 068 F, raesurez les consequences des modifications suivantes, 
envisages* sepanemenl les unus des a litres. Ainji* on cakulerj une nouvelle 
VAN pour chacune des modifications. Si nikessaire, on ublisern un taux 
dbutdrea t rime si riel equivalent. 
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- Versement d’un depot dc garaiuie de 50 000 F pay£ h I'origine et rostitue 
en (in de central. 

- A la rin de chaque trimestre, verse merit d'un lover de 47 500 F HT, pendant 
cinq arts. 

- Au d£but de cheque trimestre, verseraent d'un lover de 47 500 F HT. pen- 

dant cinq ans, 


m* CORR1GE 


(D Evaluation dn BFRE par ta methods normative 


Elements du cycle 
d "exploitation 

Durees 

Coefficients de structure 

Bnnhi 

Resources 

- S toefc MurC lUUVlii^H 

JO 

03 

9 jours 

- Credit client*. 

1 & 

0.0 - 1.206 + 0.1 = 14954 

42.7 jourv 


39 

- Charges variables : 0.3 ■ 0,206 = 0,0618 

2>4 jours 

- TVA deductible 

3‘9* > 

- Charges fixes ; 

4 446 F 



13000M- IQQOQO) „ ... 

36ft 0 206 " 114 


- Credit tuunlissL'urs J 

45 

ManrhanJiseb : OJ 1 .206 * 0,34 1: 8 

{ 16J jouisl 


15 

Charges fixes ; 

(14 220 F) 



(200 000- 1, 206+ ] 00 000} _ njn 




560 


- TVA C4ll«tfe 

& 

0,9- 0,206= 0.1 8-54 

(7,2 jours) 



Tula! 

J0.6 jours 




-9 774 F 


a. 0,S ■ 45 

b. 24 + ] 5 

Dans Le tableau d-dessus, les charges de personnel ont dvidemment £te 
exdues de la base de b TVA. 
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©Catcul de la VAN <Ju prujet dans le cadre d'une rentabilitd economique 
Commen^om par line evaluation en francs du BFRE. 



l 

2 

3 

3 

4 

ChiH're d'affaires, 

570 000 

712 500 

997 500 

1 446 375 

1 229 000 

BFRE* 

47 500 

59 375 

S3 125 

120 531 

302 417 

ABFRE^ 

47500 

11 H75 

23 750 

37 40ft 

(Iff 114} 


a. pour La premiere jinnfic. (570 000/ J-60 h . JO. Puur k yuiic, tm pcut rcpetcr lc mcme ealcul chj 
bicn suivrc Involution du ehiffre d'affairei. sun 25 ® b dctuifemc an nee 

b. La diminution du ehiffre d’affairti permei une recuperation panlicILe du BFRE on ddbuc 
d'annte 5, c'est-i-dire en fin d'anikci.' 4. 



0 

1 

1 

3 

4 

S 

* Machines 

(700000} 

- 

- 

- 

- 

- 

* Augmentation 
du BFRE 

(47 500) 

( 1 \ 875) 

(23 750) 

(37 406) 

— 


- Marge sor eniit 
variable 1 

- 

399 000 

49S 750 

698 250 

1 012 46-2 

860 300 

- Charges tines* 5 

- 

1440 000) 

(440 000) 

(4401300) 

(440 000) 

(440 000) 

= R&uJial av an 15 

- 

(41 000) 

5* 7J£) 

25* 250 

572 462 

420 300 

-IS L 

- 

13667 

(195*3) 

(86 0*3) 

(190*21) 

(140)001 

^ ftfsultuE net 

- 

127 333) 

39 167 

172 167 

3*1 641 

2*0 200 

* CAP - Requital 
net + DAP 

“ 

3 12 667 

179 167 

312 167 

521 641 

420 200 

- Retufkjratinn 
BFRE 

- 

- 

- 

- 

1* 1 E4 

102417 

- Run. tic Irtsorcric 

(747 500) 

100 792 

155 417 

274 761 

539 755 

522617 


a. 570 000. 0.7 puur b premiere pnrrfe. 

h. ¥ irortlpris- 1 40 000 -de dcflati-nns aui amnrtijtsemcnls. 

c. Pour b premiere ann£c, LI s'agit d'une economic d’impdt. 


VAN - -747 500 + LOO 792 ■ (1, 1 5)" 1 + L55 4 1 7 (1 , 1 5)“ 3 

+ 274 761 ■ (ULVf- + 539 755 ■ (l,15r* + 522 617 - {1,15)-® 

= 20A 762. 
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Lj VAN du projet esl positive el i^tude £conomique serail done favorable a 
la nlulisaiion de ee projet 

TIM = 23,3 %. 


® Calc u I des ddcaissemenis sp^cifiques 
£mde de I emprunl 


Fcheancts 

Lottes 

Intents 

A iDurtissement? 

Annuity 

1 

725 000 

87 000 

145 000 

232 mm 

2 

580 000 

69 600 

145 000 

2 1 4 600 

3 

435 000 

52 200 

343 000 

307 200 

jl 

4 

290 GOO 

34 son 

1 45 000 

3 79 800 

5 

a 45 GOO 

3 7 400 

143 000 

3 62 4UO 

Total 

1 


261 000 

725 000 

986000 



L 

2 

3 

4 

5 

- Dotations mix Hioni.HiiemeniJi 

L 40 000 

140 000 

140 000 

140 000 

140 000 

- Charges finaneicrcs 

87 [)00 

69 600 

52 200 

34 SStn i 

1 7 400 

- Eennomie d'IS* 

L 

75 667 
1 




52 467 


a irritations aux anifiriLHSicrncntH + charges finunci&reN JV.l, 


Presentons r ensemble des flux qui earacterbem k tinancemeni pur empmnt 



*12 3 4 5 

- Machines 

Eniprum 

- Economic IS 

(700 0(10) 

725 (MX) ( 232 000 > ( 2 1 4 600 ) ( 1 97 200 1 ( 1 79 BOO ) f 162 400) 
75 667 69 867 64 067 511 267 52 467 

Total 

25 000 (356 333) (344 733) (333 133) (1215331 (1099331 


Les d&aissemenis spedflques acmalis^s sont egaux a : 

- 25 (MX) + 1 56 333 ■ ( ] . 1 5F 1 + 144 733 (1,1 5)“" + 1 33 1 33 (\ . 1 5)" 3 
+ 121 533 (I A 5} ^ + 1 09 933 ■ ( 1 , 1 5)"* = 432 0*1 F 
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Hmdc du credit h.iil 


La location cm partijelle ei dtes immobilisations sent adiet&s pour un momant 
de IO0 000 F. Or aura aitiii 20 OCX! du dotations aux amortissement*. Chaque 
an nee. si y aura done : 

- des lovers pour 1 90 000 (229 140/0,206), 

- une economic d’impfit egale a 70 000 soil. (20 000 + 1 90 000 pX 

En deliniuvc, les decaissements specifiques s’ el event a : 

1 00 000 + (190 000 - 70 OOO } - 1 ^ ^ - = 502 259 F. 

L'empfum est le financeTnent le m«>ins couteux puisqu’il minimise lea d£cai*- 
sements. 

® D’aprcs la question precedents, on suit qm te crMit-bail est plus couteux 
que I'empmnt, avec un ecait en francs de 70 i 98 F (502 259-432 061). Cet 
ccart est le me me qu’entre les deux VAN • 

VAN du projet finance par emprunl - VAN du projet finance par credit- 
bail = 70 198 F. 

=>318 266 F - VAN du projet finance par credit' bail - 70 198 F 

=> VAN du projet finance par credit-bail = 248 IMS8 F. 

Vcrscmu-ni d’un depot de garantte : ce depot ne modi fie pas 1 'IS et la 
nmivelle VAN est alors : 

VAN = 248 068 - 30 000 + 50 000 ■ 1 ,1 5~ s = 222 927 FI 

- Verse merit Jc lovers irimestriels de fin de periode i k lover trimestriel cop» 
respond a un quart du loyer annuel. Ain si, la charge deductible ct I’ IS ne 
sont pas modifies. M sufllt done d'annuler les 5 lovers auntie Is ct de les 
remplacer par 20 J overs trimcsiriels. 

Tans d 'in tenet trimestriel equivalent : 1,I5 0,15 - I - 3,56 9L 

i_l ]v? i _ i 03^6 :(h 

VAN = 248 068 + 190 000 ■ - .U -47 500 - : : 

U, 1 5 0,0356 

=> VAN = 213 539 F* 

- Verse merit de Joyers tri me si riels de Jehui de periods : le raisonnemeni est 
idenfique mais il taut actual iser one Ibis de mo ins, le premier loyer 6tant 
pave en ■* 0 ». 

I-I h ? 1-1 0356-W 

VAN = 248 068 + 1 90 000 ■ - — -47 500 - 47 500 - - — ‘ 

(J, 1 5 0,0356 

=> VAN = 189 636 F. 
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D3r’ CAS N D 5-3 : 
ENTERPRISE RAMEAU 


Lu socititti Rameau envisage d' invest! r dans un ^quipement capable de deve- 
lupper ses capacities de production. 

Lc tableau ci-dussous resume les previsions faites par l’cntrcprlse pour les 
cinq unnies a vuntr. Dm y distingue la situation n° 1 qui correspond au cas ou 
1' invest issement ne se fait pas: dans la situation r Q 2. rinvesrissement esi rea- 
lise et implique notamment. un act roisse merit de la production el des venies. 


Previsions 

Situation n" 1 

Situation n' 2® 

- (Juaniiii* do pralines finis vend us 

100 000 urtiles 

150 000 unilex 

- Prix de venle untune du produ.ii liru 

241,20 FTTC 

24 1 ,20 F rrc 

-Taux moyen de inurge surcuui van a- 

50% 

m % 

hie (MCV> 



- Dotations aux amortii&emchis 

500 000 F par an 

2 500 000 F par an 

- Charges fixes annuclles hor* DAP 

1 500 000 F HT 

4 500 000 F HT 


j. Crtte ralomic: reprend In hituatusn n" I ■ avee cn plus les L-unsequenL'es Je rinvcslisscmcnt. 


La production el les venies sont eonsidyrees eomme slnbles dans le temps. Lu 
valent dcs investissemenis maleriels e,st esiime a 10000 000 F HT; ce mori- 
tant esl a mortis sable sur 5 ans en lineaire. 

Jusqu’a present, le BFRE reprdsentaii 45 jours de CA HT. Grace a 1’ invest is- 
semenl. Oil estime pouvoir mieujt muilriser les stocks dans les annees a venir : 
le besotn en fonds de roulement tie serai t plus que de 30 jours de CA HT. 

Par prudence, le prix de cession des immobilisations a la tin dcs cinq annees 
de rdtude esl camtd^re com me nut. 

Le laux de TVA est de 20,60 % sur les operations imposables. Le taux 
d 'imposition des benefices est de 33, 1/3 %. 

LlI rentabiliie Jus capitaux invest is par rerctrepnse a tie jusqu'ii present de 
30 %. On desire un faux identique pour les nouveau x investissements, 

0Cct invesiisscmcnt vous parult-il souhaitable? 


@ Quel niveau le taux moyen de marge sur cout variable doit-il aticindrc 
dans la situation rr' 2 pour que la rentability cconomiquc de I’ invest issement 
soil de 30 St? On suppesera que le BFREcaleule dans Iei question precedente 
reste le mime. 
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CD Quel est le seuil de rentabilil£ de I'entre prise'* On exprimera ce seuil en 
francs et an distingue ra lex deux situations (t mix de marge sur eout variable 
de la situation n c 2 = 60 %). Conduez sur le risque de la situation n 3 2, 


I <3r CORRIGE 


0 Pour meitre en Evidence Its eon sequences de eet invest issemeni, nous uti- 
liserons on raisonnement differential, Nous ferorts ainsi r invenuiire des diffiS- 
rcnccs cm Ere les situations n 2 el n® 1. Pour ccite dude i long ierme h tomes 
les sotnmes doivenl etre exprimees hors taxes : le prix de vente unitaire est 
ainsi de 200 F (24K2G/U206). 

Montants h investir I i’dpoqut zero : 

- pn>; des equipements :: 10 000 000 F, 

- BFRE : 

* dans la situation n a 2 : C 1 50 000 200/360} 30 = 2 500 000 F 

* dans la situation n* l :(l 00 000 ■ 200/360} -45-2 5CK> 000 F 

Ainsi, rinvesrisseTnem et Faccroissement de Facliviie correspctndnni 
sent satis consequence en terme de BFRE k Rnancer. 

Variation de In CAF : 

- Supplement de MCV : 

* dans In situation rF 2 : ( I 50000 - 200 ■ 0,6 J = 18 000 000 F 

* dans la situation rf I ; ( 100000 ■ 200 0,5) - 10 000 000 F 

aa> 8 000 000 F de marge sur tout variable en plus, 

- Supplement de charges fixes : 

* dans lu situation n° 2 : (4 500 000 + 2 500 000) = 7 000 000 F 

- dans lu situation n<* 1 : I I 500 000 + 500 000} = 2 000 000 F 

=> 5 TO 000 F de charges fixes en plus i y compris DAP), 

- Supplement de r-dsultat avant impel (RAl) : 

A RAT = A MCV - A CF (v compris DAP), 

A RAl = 8 000 000 - 5 000 000 = 3 000 000 E 

- Supplement d’impoi sur les soeietes : 

A RAl ■ 33,1/3 9c = 3 000 000 ■ 33,1/3 % =* 1 000 000 F. 

- Supplement de CAF : 

A CAF = A MCV - A CF ( sans DAP} - A IS. 

A CAF = 8 000 000 - 3 000 000 - I 000 000 = 4 000 000 F. 
Les consequences moruetaires de l'investisscment sont done les suivanies : 
investir 1 0 000 000 F ^ la p^riode zero et obtenir 4 000 000 F de CAF diaque 
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annle, pendant cinq ans. Pour que ce pro jet suit acceptable, i1 csi neeessaire que 
lit sommc aciualisee au taux de 30 % de ccs fliude irlsoeerie soit positive. 

- 10 000 000 + 4 000 000 - ■ ' = -257 721 F. 

La valeur actuelle nette tisl negative i't le projet nest ilriiic pas runt a bit. 

Le taux d'actualisation tel que la somme des flux tie tr§s«reric suit nullc est 
dc 2$d>5 % : e’esi 1c taux de rentabililc IcGnomique du projet. II n est pas 
acceptable eiunc donne les objetiiis de* dingeanis. 

Q) El suffit de re prendre les calc u Is precedents en tempi, icanL le taux. de marge 
stir coin variable 160 ft) par une ineonnue (Taux MCV). Nous avuns ainst : 

A MCV = Taux MCV ■ L 50 000 * 200 - It) 000 000 
= 30000000 Taux MCV - 1 0 000 000. 

A Charges Fixes (y compris DAP) = 5 000 000. 

A Results avant IS = 30 000 000 ■ Taux MCV - 1 0 000 000 - 5 000 000, 

A IS = 1/3 <30 000 000 Taux MCV - 10 000 OOO -5 000 000) 

- iOOOO 000 - Taux MCV - 5 000 000. 

A CAP “ A MCV - A CF < sans DAP) - A IS 

= 30 OOO 000 ■ Taux MCV - 1 0 000 000 - 3 000 000 

- (10 000 000 ■ Taux MCV - 5 000 000) 
*= 20 000 000 ■ Taux MCV - 8 OOO 000. 

Pour que le projet gentre 30 ft de rentabiliR eeonomique. il est necessaire 
que le taux dc marge surcout Variable soil lei que : 

- 1 0 000 000 + (20 000 000 Taux MCV - 8 000 000) ■ - 0 . 

- 10 000 000 + 48 7)1 305 - Taux MCV - 1 9 484 55K - 0 

Taux MCV = 60,53 %. 

(J) Le seail de renlabilid en francs (SR*) esl donnl par b formule suivante : 

^ _ C h:ir !:l> fixes [>■ com p i is DAP) 

Taux de marge surcodt variable 
Situation n ,:s I ; SR f s <500 000 + I 500 000n/0,5 - 4 (KM) 000 F 
Situation n° 2 : SR, = (2 500 000 +■ 4 500 OOUVO.G = Il 466 607 F. 

On constate que dans la situation n° 2, le seuil de rentability est heauenup 
plus sieve et ainsi. le risque de faire des penes est plus grand. Dans la situa- 
tion n° I, le seuil esl a 20% du e biff re d’affaires (4 000 000/20 000 000b 
alurs que dans la situation n° 2, ee pourcentage passe a 39% 
( 1 1 666 667/30 000 000). 

Meme si les dirigeanis acceptaient leTTRde 28.65 % calculi dans la question 
n 1, il* devruienl Stre conscients du risque gencre par le pro jet. 
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CAS N* 5-4 : 
ENTRE PRISE G OS PLAN 


Uentreprise « Gosplan * desire augmenter sa capacity de production el etudie 
un projei d' invest! ssertienl sur lequel un vous dunne [conformations essen- 
tielles pour les quatre annees ^ venir. exprimees en milliers de francs: tous les 
resuitats seroiu donnas dans la meme unite, 

Le projei comportera I' acquisition d'un oulil de production pour one valeur 
de 4 000, Le besoin en fonds de mule rneni Sexploitation est egal a 30 jours 
de chiffre d’affaires HT [ex deux premieres annees et 20 jours de chiffre 
d’affaires les deux an nee s suivantes. 


A n nets 

1 

Z 

3 

4 

-Chiffre d’affaires 

30 000 

36 000 

45 000 

54 000 

-Taux de marge nettc 1 * 

-35 % 

1 % 

4 % 

4% 


a. Tiius de marjc nclle = x^suJuil iKM^L-h i ffre- d'affaires. II csl pre^a d’elre- cn pent- ].i premiere 
amt 6c. 


Tous les elements dccmomiques et financier n&essaires au ealeut eonvetiable 
du rcsuliai <dans le cadre d’une rentahilite financier?) out etc pris en comple ; 
subvention d'exploitalion. 15 AH inkrets, quote-part de subvention vir£e au 
ncsulrat, IS-. . Ce resuhai nei esL done directement util usable pour la premiere 
question, 

Coutil de production sera amorttssabk sur quatre ans en lineaire. Le paie- 
tnent (4 000) sera effectik en deux fois : 75 % au d£but de la premkre an nee 
et le solde un an plus lard. 

L'enire prise disposer a de deux linancemenls : 

- un emprunt de 5 000 dont le rembour semen t est pr£vu en 4 amortissements 
constants (taus d'inieret : 10% par an): les fonds sent mis a disposition 
dcs le debut de la premiere annee, 

- one subvention d’investissc merit pour I 000 regue en lin de premiere 
annee; el!e a ete rapportee au re su I tat net sur quatre ans; par simplification 
la premiere quote-part est conxialee des la fin de la premiere an nee. 

Par ail lours, icntrcprisc doit rocevuir 500 de subvention Sexploitation d&s le 
d£but de la premiere anrke. Cette subvention sera consid£n£e commc de 
nature econnmique. 

Par prudence, le prix de cession dcs immobilisations en fin de projei est com 
sid£r£ cotnme null. Par contre. le BFRE sera norma lenient r£cup6re. 
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En t’Eis de deficit fiscal, on const at era une economic d'impoc (quesiions n° 2„ 
3 et 4). 

(1) Dresser le plan de financement dr cei inveslissement. On (iendra comple 
de I'emprunl et de h subvention d h invest issemeni. 

(2) - Dresser un nouveau plan dr financeraent cn tenant compte de la settle 
modification suivante : une panie cfes bicns fd'urui valeurde ] 5(H)) serait iouee 
pendant quatre aris avec tin I oyer annuel de 600 pays en fin de periods. Ainsi, 
I’ achat demobilisation se limiterait a 2 500 intlgralemenl paye en * 0 ». 

- Cakuleren <+= lecout de revient avantet pprSs impdtdu contraide credit-bail. 

(5) A parlir des plans de fimmeeinetit des deux questions precedent?*, calculer 
les valeurs actuelles neiies du projet t'taux d’actiiulisalion = 20 %) et Its TIR. 
Continue sur || meilleure eombinaison de financeim/ru. 

(4) Dans le cadre d'une reliability Sconomique, calculer la VAN du projet 
{taux d' actualization =20%) et son TIR : on devra ainsi annul er toures les 
consequences des dens, finance merits t subvent ion d’investissement, emprunt 
ct crt?dil-bail)* La subvention d "■exploitation sera ronsid^r^r eomrrte faisant 
partie des Hus dr inSsorerie ^ooomiqie. 


W CQRRIGE 


CD 


Amices 

] 

2 

3 

a 

Result at n?t J 

{ 1 050) 

360 

1 soo 

2 160 

¥ Amort isstme nt de 1 ‘immobilisation 

i 000 

1 000 

t 000 

1 000 

- Quote-part subvention invest, vinfic 
au rdsultat 

am) 

aSQi 

iisilj 

CSCh 

- CAF 

(300> 

l no 

2 550 

2 9J0 

♦ BFRE h 

25 m 

3 000 

2 500 

*000 

* ADFRE 1 - 

1 

2 500 

m 

f500h 

500 


a. Risullat net =• Chi if re d’affaires ■ Tatu de nsaree nette 

b. Four l.i premiijfc annCc : DO tXK.) • 

c. Pour la Uni si&mc anntfe. la diminution du BFREcwnue unc lewourec. 
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Filin de finunLement enlreprise (iiisplan. 


ft 

1 

2 

J 

4 

Emplois 






- Immobilisations 

3 000 

1 000 

0 

0 

0 

-Augmentation du BFRE 

2 500 

500 

0 

500 

0 

- RcmbtHHUtUAt d'cmpruni" 

0 

1 250 

1 250 

1 250 

1 250 

Total 

5 500 

2 750 

1 250 

1 750 

1 250 







-CAF 

0 

-300 

3 MO 

2 550 

2910 

- Subvention d l invest issement^ 

0 

1 000 

0 

0 

0 

- Emprant 

5 000 

0 

0 

0 

0 

- Recuperation BFRE 

0 

0 

500 

0 

3 000 

Total 

5 000 

700 

1 610 

2 550 

5910 

- Variations de la [resoncric^ 

(500) 

(2 050) 

360 

800 

4 660 

- Snides eumulcs de la trtisoicnc 

(500) 

(2 550) 

(2 190) 

(1 390) 

3 270 


a. Ijl l h mkTtfls ayunl cie ntuTnalcnienl diMmls dii rfsulLaL,. il mi lint Jc prendre cn toinplc I’amor- 
tissscrocnt de !a dear (5 OOflrt). 

b. l.a subvention d'cxpJoitalkm temple de produil nP 74 j a dcj^i £t£ pnsi; en cornpte dans 
i^ului, Jivnc Janv La CAF. 

l . II s’agi t dc 3a difference enure les empjou o J« rewrotees, 

Les so Ides negatifs de la tresorerie m cours des troas premiss 
devront el re converts par des fcmds de lent reprise, une augmentation de capi- 
tal on encore, ur emprunt plus important. 


$ 

^ Nouveau plan de financernent : la location vient se substituer a I' achat 
avec deux consequences i 

- 1’ acquisition d 1 immobilisation se limite a 2 500 paye en debut de premiere 
□nn£c> 

- la CAF est modifi^e du fail de la substitution des loyers (600 par an) aux amor- 
tissemeiHs [ I 500/4 soit 575 par an), avec en plus un effifet fiscal. De inaniere 
generale. 1 F de charges en moins (les DAP) genere I F de resultai avant impdt 
en plus, 1 /3 F d 5 lS en plus el air si 2/3 F de ngsgltru net en plus. Et inversenient. 
\ F de charges en plus (les loyers) g£ntie 2/3 F de nfsultai net en moins* 
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Amices 

1 

2 

3 

4 

Resultat net l question n 1 ) 

( 1 050) 

360 

1 800 

2 160 

+ 2 73 ■ Airtnriisse mem (2/5-1 500/4) 

250 

250 

250 

250 

- 2/3 ■ Layers (2/3 ■ 600) 

mn 

imi 

(400) 

mil 

= Resulnn net avec location 

(1 200) 

210 

1 650 

2 010 

+ Ainunissemeni (2 500/4) 

625 

625 

625 

625 

- Quitne-pan subvention invest, viree au resuliat 

m 

250 


m 

= CAF avee kx:aCH)n 

(825) 

585 

2 025 

2 385 


Plan de hnancement enl reprise Gcwplan 


0 

1 

2 

3 

4 

Eltiplws 






- lmmabilisatittns 

2 500 

0 

0 

0 

0 

- Augmentation du BFRL 

2 500 

500 

0 

500 

0 

- Rem bourse mem d' empruni 

0 

1 250 

1 250 

t 250 

1 250 

Total 

5000 

1 750 

1 250 

1 750 

1 250 

Resource* 






-CAF 

0 

-825 

585 

2025 

2 385 

- Subvention d'irwtstissement 

0 

1 000 

0 

0 

0 

- bmprunt 

5 000 

0 

0 

0 

0 

- Recuperation BFRE 

0 

0 

500 

0 

3 000 

Total 

5 000 

175 

1 OSS 

2 025 

5 385 

- Variations de la tre.sorerie L ' 

0 

(1 575) 

(465) 

275 

4 135 

- Soldes cumulus de la irthtororie 

C) 

(3 575) 

(1 740) 

(1 465) 

2 670 


m Coy. i de revient du contra! de credit -bail : 

Ex prime cn [nuireentuge, ce eoui csl egal au laux d'uetualixaiion (i) qui egu- 
tise la valeur du Men loue avec les ddcaissements pr£vus uu com rat. Avant 
iinpot. ce coin est tel que : 


1 500 = 600 


I - ( I + 0 
i 


-4 


-►2,5 = 


I -(I +i)- 4 


i s 21,86 


Lc eaten] du cout apres mipot tienl compte de P&onomie d , lmp6t g£mfr£e par 
les charges de location" eette iconomie doit Sire oakulee stir lei lovers 
(600 000 F par an) deduction laitc de la perte de DAP ( l 500 00G/4 = 575 000) 
suite a la location. Jin elTet le colli d’tirt Kraneemeni permet tine eompuraison 
avec d'uimes ressoureex et de choisir la rroins couieuse. II sen aussi a verifier 
qti ii est Men infgrieur au T1R du projet d’ invest issement. Or, dans 3'Stude 6co- 
noinique du projet, on retient toujours reflet fiscal des DAP. A present, avec la 
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location, il nous taut atinulcr r influence de ces dotations. En definitive, nous 
avom utie economic d'impot de 75 000. suit (600000- 375 (MOW 

l 500 000 = (600 000 - 75 000) ■ =* / - 14,96 % 

it 

Ce type dc raisunnemeni suppose dc bien distinguer le decai ssement de la 
charge (600 000 F) de sa consequence fi scale (75O0OF d economic 
d " impot ) . 

(3j On nous demands de mesurer la rentability financier du pnojel el pour 
cela. il soffit de reprendre la ligtae « variation de la tresorene » de ehaque plan 
de finaneement, 

- Rentability du prejet avtre la premiere modality de finance mein : 

VAN a 20 f : at -500 - 2 050 • ( U0r L + 360 - ( 1 ,20f 2 

4 800 - f 1 ,20 r* + 4 660- tl J1QY+ 

= 752, 

TIR : 32.81 %, 

- Reusability du projet avec la seconde modality de finaneement ; 

VAN k 20 % « 0 - 1 575 ■ < 1 ,20f 1 - 1 65 H 1 20 f l 

+■ 215 i;l,20r 3 + 4 135 . (I.SGr 1 
= 726, 

TIR : MM %, 

La conclusion sur la medicare combimnson de finance me nt a retenir n’esl pas 
evidentel Scion ie erhSre de la VAN, la premiere cotnbinaison esi la 
meilleure et selon le critere du TlR, e’est V inverse. Pour rfsoudre cede uppu- 
rente contradict ion, il nous Fiuit aborder le pm Menu- de Iffiypothfese implicit? 
du rein vest issement des cash flows qui figure dans les methodes de calcul de 
tu VAN et du TIR. 

Les deux criteres de la VAN et du TIR supposent implicitement que les filix 
dc tresorerie degages par I' Invest issement sent capitalists, re invest! s au fur et 
a inesure de feur secretion. Mats, Scion le enter? utilise, le reinvest issemeni 
cst suppose se fa ire a des taux tout a fait different s : 

- dans la VAN, fc re invest issenieitl des cash flows se fail au taux d actuali Na- 
tion e hoi si, Ce laux rtprdscnte le coOl moyen du finance me nl de lem re- 
prise, ou le laux minimum de renlubilitu cxigd pour I 'ensemble dc ses 
invest bsertienis. L'hypothbse. si die assci particuliere n’en esi done pas 
□be rnin re, 

- duns le TIR, ju eoniraire, Se re invest! sscmertl cst suppose cite tail an tauJL 
interne de rentability lui-meme. Or ce taux, sou vent yleve lorsquc le pro jet 
cm intyressam, ext xeulement m taux de rentability marginal qui ne con- 
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eenw qu’un investissement poncluel. Par consequent, supplier que Pen ire- 
pi he cm capable dc r^invcsiir les « cash Hows » au fur ct & mesurc a ill) 
Eaux aussi fmetueux ext dautani plus alealoire el imcaliste, quen pratique, 
les resxourees perfues sont invest] es dans toutes scutes d’actifs, aussi bicn 
des immobilisations que des creancer elienls oti de la ir£*orerie. 

La simple logique. la prudence et un certain r^alisme nous seinblent done 
condutre dans la pi u part des cas ou les entires de la VAN el du TIR domic nt 
des classement* contradictoires. & effeetucr la s£ lection en ford ion de la 
VAN- Malgn£ eerie deduct ion, il n’exl pas inutile dtfvoquer une des levhni- 
ques proposies pour risoudre les eonflits £ venue Is enure les deux meihodus, 
Celle-et emane notamment de I'economiste amirkain Erza Salomon: cite 
peut ei re appliquie uussi bien d la VAN quku TIR, En ee qui conceme cc der- 
nier. on pruccde ainsi : 

- on calorie la valeur acquise a la fin de la duree de vie de 1' invest is semen t 
par les ditfirems llux de tresorerie en pnenani un taux rcaliste, 

- on determine alors class iquement le faux qui permel d’igaler cette valeur 
acquise au cout de I’ invest issemcnL On ubtL-m ainsi un « TIR global •» 011 , 
* itltigri * qui reprcSenlc, en function d une hypolhese realists* de reem- 
plui, le rendemert que I" on pereevra pendant route la duree de I'invextisse- 
moil surle capital imtiaSement uwesti. 

Appliquons cette methode a notre exemple en utilisam un taux de r<5invesiis- 
se merit des flux de tresorerie de 20 3. 

Daih le cas de la premiere combi raison de Fmancement, la valeur acquise 
( V n j a la fin du projet par les flux de in^urerie fen dehors du capital invest i en 
« 0 » pour 500f est egale a : 

V n = -2 050 - f 1 .20) 3 4- 360 - r 1 ,20) : + 800 ■ ( L20) 1 + 4 660 = 2 5%, 

Le uux de rcntahilitc du projet est alters tel que : 

500=2 5% ■ (1 t- if 4 => i = 51 % . 

Dans le cas de la seconde comb inai son de ftnancemeni, le capital invest! osf 
nul en « 0 » et i l apparail seulemeni en « 1 » pour ] 575 : 

V n -■ - 1 65 ■ ( L ,20 ) 2 + 275 l 1,20) + 4 | 35 

3 4 227,4 

Le faux de rcnlabilite du projet est alors tel que : 

1575 = 4 227,4 ■ ( 1 + j)" 3 => i = 39 % , 

Ces cakulx confirment que st les entires de la VAN et du TIR donnent des 
resultats contradictor res. j| esc preferable de reienir la conclusion don nee par 
lu VAN : c‘est done la premiere eombinaison de financement qui appamfl k 
plus souhai table. 
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@Pour apprecier la rentability economique d'un projet. il ne fai.it pas tenir 
ccmpte des consequences des financemcnts, Ainsi, 1‘empaint contract^ et son 
ttmboursemenL 111 subvention d ! investissement retire el la quote -part virtue an 
cample de re su I tat ne doivent pas etre pris en compte. Com me le teste nous 
domic un resukat net integrant Unites les donnees y compris le finaneement, il 
faut en el i miner les consequences (y eoinpris les consequences liscales). 
Dressons un tableau d L amort issement de renipmiti : 


Erkancts 

Dette 

Interet 

Amarttssement 

Annuite 

1 

5 000 

500 

1 250 

1 750' 

2 

3 750 

375 

1 250 

1 625 

3 

2 500 

250 

1 250 

] 500 

4 

1 250 

125 

1 250 

1 375 



1 250 

5 000 

6 250 


Quant a la quote-part de subvention d'itivestissefimt vjnie au compte de 
result nt- elle s'tSteve a 250 par an ( E 000/4). 


Annies 

1 

2 

3 

4 

kc sa l Lai ncl inlliat 

+ 2/5 * 1 morels 

-2/3 ■ Quote-part de subvention 
= Kesultai net « ^Lninoinique » 

+ Amonissemtru {4 000/4) 

= CAP 

( 1 050) 
333 
(167) 
<8H 4) 

UM 

116 

360 
250 
(167) 
443 
JJM> 
1 443 

1 800 
167 
(167) 

1 m) 

um 

2 800 

2 160 
83 
(167) 

2 076 

um 

3 076 


Teminons par un tableau qui resume I 1 ensemble des flux de tnSsorerie du 
projet (sans y integrer le fi nancy me nt) : 



1 

2 

3 

4 

5 

- [mmnhilifljrmofl 

(3 UQO) 

(1 000) 

0 

0 

0 

- A BFRE 

(2 500) 

(500) 

0 

(500) 

0 

-CAF 

0 

1 16 

1 443 

2 80(1 

3 076 

- Recuperation BKRE 

0 

0 

500 

0 

3000 

Total 

(5 500} 

( 1 384) 

t £43 

2 300 

6 076 


VAN = -5 500- I 384 ( I.20}' 1 + I 943 ■ 1 1,20)‘ 2 + 2 300 ■ CUOr 3 
+ 6076 (UQT 4 


- -I 043 
TtR - 13,62 % r 
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Cel exempfc nous montre le danger de raisonncr dinette mem en integrant lea. 
finance men is : econom iqucment . cc projel n'eM pas rentable 1 VAN negative 
dans la denude question) el il sera it dangereux de le i&diser, unsquement sur 
la base de financemenls part tori ierement peu uouicuiu 
Eli raisonnunt sur Tern [mini uniqucmeEH, nous pouvons analyser lo situation : 

- tout de rev lent upies icnpot : 10% * 2/3 = 6.67 %•, 

- laux de rentability economique : 13.62%. 

Malgre tine reniubiliic econo mique paiticuhererrtent t’aifele pour tin projet 
d'investissement qui comporte necessairement dw risques, unci let de levier 
financier {rentability yconomique >coul du capital; 13.62% >6,67%) a 
permi.v d’augmenter la rentability financiere. 


V* C AS N 3 5-5 : 

ENTREPRISE TURFNNF 


La socidte Turenne envisage de rkiliser, debut 19 -N, un projei d'invesiiswe- 

ment. Les differences eludes realises onl perm is d'obtenir les informal ions 

suivanles, 

- Du nee du propel : 8 a ns 

- Prix de vente unilaire : 400 F 

- Charges proport ion ne lies uni wires ; 326 h 

- Charges fines d 1 exploitation (dotations aux amort issemenls non comprises) : 
640 000 F par an 

- Le pris de venie el lev differences charges urn wires xeront supposes stable s 
durant loute la periode d‘ exploitation, 

- Les venies seronr de 1 5 000 unites ta premiere an nee; dies augmenreronl 
en suite de 20 % par an jusqua la cmquieitie ann£e induse ei se siabilise- 
ront a loirs jusqu'i la fin de IVxplorlaiiou. 

- La fabrication de ce nouveau prodtiit necessite un investissement en mate- 
rials er mnilluges de 2 400 OOO F hors laves, debut I9-, ! V Ces mnierids 
sLTOni a mortis suivant le mode Li n^aire sur 8 ans. Lent valeur rest dud le, a 
Tissue de ces huit a ns. sera coils id£i£e com me nulle. 

- Durant loute la periode d’ exploitation, le besom en funds de ruulemcni 
d* exploit at tort generic par ccttc nouvcllc exploitation csi. cslime a 20 % du 
ehitfie d'affaires, 

-On oppliquera le tauv d L IS en vigueur (33,1/3 % dans 3a legislation 
aciuelle) et oti uliliscra un tuux d^ic Utilisation de 12 %, 

“ Tons les ealcids serorc arrondis au mil Her dc franc le plus prochc. 


- 1 19 - 


Copy righted material 






- En cas dc rL'Syltat imposable deficitaire, on constatera une economic 
dimpot 

Deux modal lies de financemeiu soni envisagees pour ce pro jet : 

- hnancement de la moifie des equipemenls par un empmnt au La us de 12%, 
remboursable par 6 annuity eonstantes* avee un diff£re de re mbourse merit 
(interet et capital) de 2 aas; le reste de Tinveslissement serait finance par 
fords propries. La premiere echeance de Tempiunt sera done payee a la lin 
de Fanneu 19-jV + 2. On ne tiendra pas compte du d^cala^e enire Ip date de 
deduct ibi I li e des interet s et la date de leur paiement effect if et„ par simplifi- 
cation, on m ilii sera his informations donndes dans Ic tableau d’amortisso 
menl reproduil ci-dessous en annexe, 

- finance men t de la totahte des equipements par un eontrat de credit-bail sur 
5 ans prevoyant 5 lovers annuels de 900 000 F (verses en debut de p6riode) 
et une option d’achat (effectivemenl exercee) de 300 000 F & Tissue de la 
cinquieine amife. 

Annexe : Tableau d' amort issemerH de FempnuK 

Emprunt comrade : 2 400 0,5 = I 200 

Emprunl a rembourser compte tenu du differ^ de remboursement ; 

I 2tM>- I.I2 2 = l 505,28 

1 50528 '0,12 ^ ^ 

annuites = - = 3ooJ 2 anrondi a 366 

I -(M2)- 6 


KehcanLVS 

Dtin 

J nterats 

Amort kscniti'nbi 

Annuites 

Fin N +2 

l 505 

IS] 

185 

366 

Fin JV + 3 

1 320 

158 

208 

366 

Firt jV +■ 4 

1 112 

133 

233 

366 

Fin N + 5 

S79 

106 

260 

366 

Fin jV += 6 

610 

74 

292 

366 

Fin A + 7 

327 

39 

32? 

366 

Total 


691 

1 505 

2 1% 


CT)Calculer le seuil de rentubilUe du projjet (exprime en qu an cites). 


© Appreciation de la rentability gcunomique du prejet. 

- CokmL de la VAN k 1 2 % et du TJR. 

- Cafcul du DRC1. 

- Calcul de T indice de profitability. 
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- Combien faudrail-il vendrede prodtiits h premiere annee, pour que lu VAN 
degagee sur re use ruble du projet soit £gak a 4 808 (milliers de francs)? 
On reprendra Hivpo these d’ augmentation des quantiles vendue ehaque 
unncc. 


(|) Appreciation dc la reniabilik finanekre. 

- Cakul de la VAN h 32 si ie projet est finance pareroprunt. 

- Calail de la VAN k 12 % si le projet est finance par credit-bail. 

- Calcul des d^caissentents spfoifiques actual ises a 1 2 % des deux modal ites 
de fmaneemenl, 

©Realisation du plan de fi nance meul du projet dans le cas ou Turenne se 
financeruit par emprunt, 

© Avant de relenir definitivement, U modal ik « emprunt - fends propres ». on 
desire ^valuer plus pn&cjs^ment les consequences dece finance merit, En effet. on 
nous a propose one simplification en ne tenant pas compte des ink rets eourus 
non cchus. Pourtant, des I’exereice N„ ils constituent line charge deductible. 

EE est done demands de refaire un tableau d L amort issement de I emprunt. en 
tenant compte des inferets eourus, puis d e valuer lit VAN compte term de 
cede prtkision. 


nap CORRIGE 


On pent ckjli cukulcr lex principalcs informations utiles h. pensemhle des 
questions ; 

- la marge sur coiit variable unitaire : 400 - 320 = 80 l\ 

- la dotation aux affifiitissements : 2 400000/8 = 300 000 F par an. 


© &R„ 


r Ii;j: fiscs 1 \ ^ ■ mipi is DAP) 64Q QCK> + .¥K> 000 
Marge sur eout variable unitaire 80 


!. 1 750 unites 


[] est prevu de vend re 15 000 produits dts la premiere aimfe t*i ainsi, le seuil 
de rentability sera attcint. Memc si! est approx imat if, le seuil de reniahilit£ 
est un oulil de gesiion simple qui permet de verifier rapidement si tin. projet 
dNnvestissenienl a des chances d'etre rentable. 
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0 Presentons le tableau des different* flux de tresorerie : 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

K 

* Machines 

(2 400) 

- 

- 

- 

- 

- 

— 

- 

- 

* Augm. du BF\R£ a 

(1 200) 

(240) 

(2S8) 

(346) 

(415) 

- 

= 

- 


* MCV 

- 

1 200 

1 440 

1 728 

2 07 4 

2 489 

2 489 

2 489 

2 489 

-Charges flxo b 

- 

(MQ> 

(MO) 

(940) 

(MO) 

(940) 

(MO) 

(940) 

(MO) 

= avani IS 

- 

260 

500 

m 

3 (34 

1 549 

1 549 

1 549 

l 549 

-IS 

- 

(S7) 

(167) 

(263) 

(378) 

(516) 

(516) 

(5 16) 

(516) 

- Rfoultat net 

- 

173 

333 

325 

756 

1 033 

] 033 

1 033 

1033 

*CAF 

- 

473 

633 

m 

i tm 

l 333 

1 333 

1 333 

1 333 

■ RtVupcrauon 

BFRE 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

2 489 

■ Flux de trfoorcrie 

(3 600) 

233 

34J 

479 

641 

1 333 

1 333 

1333 

3*22 


a. 0,2 ■ L51XX) ■ 400 = 1 200 OUO. Le chiJt're duHaire*. JuginenUitL *j 30^ par an, l« RI-RE 
suit la mcmc progression. mats on ne don plus hnancer i|ac sa progression, 
b Y compns 300 de donnions aux urruiWNsememv 


VAN = -3 600 + 233 ■ (U Zf X + 345 (M IV 2 + 479 ■ ( 1 J 2F 3 

+ 641 ■ { U2V 4 + I 353 ■ (MIT 5 + 1 333 - ( U2F 6 + 1 333 (I, Hr 7 

+ 3 822 ■ (1,12)"® 

= 1 210 

Le TIR est le iaux d'actualisation qui. remplace dans le calcul ci-dessus 
donne une valcur actudle rwne nnllc. Par interpolation, ou avec tine machine, 

on trouve 17,0 %, 

Pour le ealcul du DRCL on eumule les flux de tr^sorerie actualists enire les 
arinees 1 e( 8 pour determiner le d^lai necessaire i la recuperation de la 
somnte investie en « 0 * : 


A ilntes 

t 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

H 

Cumul des flux aclaalises 

208 u 

483* 

824 

1 231 

1 988 

2 663 

3 266 

4810 


d. 233 ■tuir 1 ' 

1x 233 tU2r’ +345’(IJ2r 1 . 


\m somme des flux de iresorerie actualists est egale & Hnvestissement initial 
entre I'annte 7 el 8, 
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En Jin d"ann£e 7* LI manque encore (3 600-3 266), soil 334 do flux do 


tr^sorerie; le DRCI est done de 7 jus et 3 mois ! . _ ' . . . - -12 

V3 822 1*12* } 

L indice do profitability est £gn\ a : (! 210 + 3 60G)/3 600 = 1*34, 

Soil Q, les quantiles a fabriquerel a vendre pour obtenir 4 80S de VAN 



a 

1 

2 

3 

4 

5 

b 

7 

K 

■ Ihdln 

i.2 Jj'n, 

- 

* 

- 

* 

- 

- 

- 

* .■'iufm 

.juPFRr 

.Ml rji 


mot 

12300 

£20 01 

- 


' 

- 

*fck?Y 

- 

HIM? 

%o 

115 0 

131 Q 

iM0 

to* <? 

1 rtf. Q 

166 0 

- C'Kit^h >. 
fuel 

- 

iWOt 

19401 

■94C4 

S9*n-:i 

(•4*0 H 

1.9401 

|940i 

(MU 

m »«uUii 

md IS 

- 

BOO- MCI 

«Q-wa nJO-wa 

i n o - mo 

1(4 0- 940 

1640- 940 

It4 0- 44ij 

l« o-wu 

-B 

- 


320-313 ft0-3ii 

440-313 

530-313 

550-313 

550-313 

33 0-313 

= ltUl 
net 

- 

JJ0-BJ 

WO -«T TT0-627 

92 0-427 

mo- 427 

1110-427 

til 0-427 

ill 0-«7 

• CAf 

- 

530-327 

W0-3Z7 770-327 

910-327 

1 ] 1 0-327 

] 1(0-327 

1110-327 

III 0-327 

■ FWLUpIf. 

(HUE 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

1660 

iPujtJf 

-ft Q 

370 

45 0 

*40 

w 0 

Ill 0 

Hi 0 

Hi 0 

227 0 

imtfak 

-2400 

-m 

-327 

-327 

-327 

-327 

-327 

-327 

-327 


Van = ^800 -2 400 + 37^1,12-! +45ei.l2- 3 + S4ei 1 l2 s +64eu2- 1 


+ II \Q\A2* + 111^1,12-*+ I LIGU2" T + 277£U2-« 
-327 ■ ( ) 

l. 0.12 ) 

- 349 Q -4 024 - 4 808 =? Q = 25 307 unites La premiere ounce. 


Cahail des VAN r 

Finance mem par empmnt -ffflpd&jiroprcs 

El n>st pas neeessaire de renouveler F ensemble des catculs et apartir du total 
du lableau de Ea quest Lou prtfc^denie., il suflii d’ imroduire’ les deux conse- 
quences de rempnuii : 
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- une economic d'IS egale h 1/3 des charges financiered, 

- le inontant re^u et les annuity payees. 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

Tcial question n” 2 

(3 600) 

233 

345 

479 

641 

1 333 

l 333 

1 333 

3K22 

* 1/3 inlerelf. 

- 

- 

- 

60 

53 

44 

35 

25 

13 

- Emprunr 1 

i :oo 

- 

— 

( J66> 

(366 i 

(366) 

IM) 

(366) 

(3663 

- Flux de In^siJiiirie 

12400) 

233 

345 

173 

32 B 

1 01 3 

1 002 

992 

3 469 


a tj wjmnn; effectivemen! re^ue s’GIfeveH I 200 i la dcue a reipbouner coniietir 305 d'icuAfts 
ewn» qu> n'ont p» iti encaiu£s). 


VAN = -2 400 + 233 - (1.1 2)“ ] + 345 * ( 1,12)“ 2 + 1 73 MU2)" 3 
+ 328.(1,12)'*+ 1011 (U2r 5 + 1 002 (U2) -6 

+ 992 .{M2r T + 3 469 {\,\2T S 

= 1 346 

EuMDEBDgfl tamfeiibM 

- Modification de I'imput avet les loyers tic credit-bail : 

Eians oetle mudaliie de finati cement, rent reprise loue les biens et n'est done 
plus « proprktaire » ; il n + y a done plus de dotations aux amortissomenis, 
mais lies layers. Tnurefois, ces loyers sort pay£s en debut d'anrke et il y a 
done on deeatyge entre la date de leur paiement et kureffet fiscal. L>e plus, en 
fin de cinquieme anrke T I'entreprise eesse la location et exerce ]’ option 
d'achal : I'entreprise peut alors amort ir le bier sur la duree de vie restante, et 
stir La base du prix de V option. Le tableau suivant resume tous ces culeuls a 
earaettre fisc® I, 



1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

- MCV 

1 200 

9 440 

1 728 

2 074 

2489 

2 489 

2 489 

2 489 

- Loyers 

(900) 

(900) 

(900) 

(900) 

(900) 

- 

— 

— 

- Charges fixes 

(640) 

(640i 

(640) 

(640) 

(640) 

(640) 

(640) 

(640) 

-DA? 

— 

_ 

- 

- 

_ 

(100) 

(100) 

(100) 

= Resultai avant [S 

(340) 

(100) 

188 

534 

949 

1 749 

1 749 

3 749 

- IS a 33,1/3 

113 

33 

(63) 

(HS) 

(316) 

(583) 

(583) 

(583) 


q. Pour ]i»s deux premieres Annies. IL s'agit d'tme fononie d'impGr. 
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- Invents ire des flux de trfrorerie, : 



0 

t 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

■ Option d’adiat 

- 

- 

- 

- 

- 

(300) 

- 

- 

- 

* Variiilitsn BFRE 

(1 200> 

(240) 

(288) 

(346) 

(415) 

- 

- 

- 

- 

■ MCV 

— 

1200 

1440 

im 

2 074 

2 489 

2 4*9 

2 489 

2 489 

* Charges fixes 


tWO) 

(640) 

(W0) 

(640) 

(WO) 

(640) 

(640) 

(WO) 

*ts 

- 

113 

33 

(63) 

{ 1 78 ) 

(316) 

(5S3) 

(5*3) 

(5*3) 

* Lowers 

(900) 

(900) 

£900) 

(900) 

(900) 

— 

— 

- 

— 

■ Rccuperalian 
BFRE 









2 489 

- Flm dc trcsorerii; 

(2 100) 

(467) 

(355) 

(22 L) 

(59) 

1 233 

1266 

1 266 

3 755 


Dans les tableaux endessus, l’irnpot sur les society consume une economie, 
done une resource pendant Its deux premieres aitnfcs. 

VAN =-2 100-467 355 -(Ul)" 2 

-221 ’(U2)“ 3 -59 (]J2)' 4 + I 233 (IJ2r 5 + I 266 {IJ2r 6 

+ I 266 (M2r 7 + 3 755 -<1,1 2 )~* 

= 436 

Cimdusiim : He (inaneement parempmnt semble le plus inleresxant puisqu’il 
maximise la VAN geueree par le projet, 

Calcul des dfraissemen ts bpciiilqucs actual iscs 

Or constate dans les tableaux pr£c£denfs, que des informations tie sont pas de 
nature i) difffrencicr les deux ftnajiCemerits puisqu’on les retrogve a I'identi- 
que dans les deux modal ites (A BFRE, MCV t charges fixes hors dotations), 

D'autres flux de trdsofeHe sent au coniraire specifiques. caracterisent ehaque 
finance meat et suflisent pour fairs le choix. Nous ailons en faire I" inventaire 
el les actual iser, 

USsaUSSSUBDiS. spfriliq ues a remprunt 

Commen£OllS par caleuler I ’economic d’ input generec pur les charges specific 
ques de I'empnint. Le texte prfri.se que I’entreprise cst lurgemcnt beneficial re : 
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cette hypothec est fondamentale pour etre *Lir que, malgr£ les db igfcs supply 
inemaines generees, par chaque finance men t I'entreprise sera toujours exe£den- 
taire et done, que rfconomie d'impot sera bieri redle. 



1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

H 

- Dotations dux arnor- 
tUSCtnents 

300 

300 

300 

300 

300 

300 

300 

300 

- Charges linaneicrcs 

- 

— 

l$l 

153 

133 

m 

74 

39 

- Economic tl'lS 11 

100 

too 

160 

153 

J44 

135 

125 

913 


a. idutatiuiks jux aniLjrliHsemenLH + charge* hnaiK’itrcslw'?, 


Presenters r ensemble des flux qui curac Leri sent Sc hnajicemenl par etrtpmnL 



0 

1 

2 

3 

A 

5 

ft 

7 « 

- Machines 

(2 400) 

— 

— 

- 

- 

- 

- 

- 

- Plus Jinam.-ement 

1 200 

— 

— 

(3661 

(366) 

(366) 

(366) 

(366) (366) 

- Economic IS 

- 

100 

LOO 

160 

153 

144 

135 

125 113 

Total 

(1 200) 

900 

LOO 

(206) 

(213) 

(222) (231) 

(241} (253) 


Les decaissements actualists sont egaiix <t : 

I 200- 100 ■ (1J2) -1 - 100 EU2r 2 + 206 (I,l2r j + 2I3 (U2)” 4 
+ 222 (U2^ + 23l (U2) -6 + 24l -{Ulf 1 + 253 (Uir® = I 767. 


Dec ai segments sped Agues au O^Lkll 



1 

2 

3 

A 

5 

6 

7 

S 

- Loyers 

900 

900 

900 

900 

900 

— 

— 

- 

— DAP 

- 

— 

- 

— 

- 

too 

too 

100 

, - Economic J' IS 

300 

300 

300 

300 

300 

33 

33 

33 


Ptesentons I ensemble des flux qui caraclSrisml 1c finajicemerit par credit -bail. 



It 

t 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

S 

- Option d' achat 

— 

— 

— 

— 

- 

(300) 

- 

— 

- 

- Loyers 

(900) 

(900) 

(900) 

(900) 

(900) 

— 

— 

- 

- 

- Econoniie IS 

— 

300 

300 

300 

300 

300 

33 

33 

33 

Total 

(900) 

(600) 

(600) 

(600) 

(600) 

0 

33 

33 

33 
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Les d^cais&ements actualists sont (igaux & : 

900 + 600' (1,12)"' + 600'n,12)" a + 600*([J2)" a + (00‘(l,l2> -4 
- 33 * ( 1 . 1 If 6 - 33 ( 1,1 If 7 - 33 ( 1,1 2 )" b = 2 677 . 

On translate quu les d&aissements les plus importants son! ceux ££[i£r£s par 
le credit-bail, et celaconfiime que I'empmnt est le finance mehl le mo ins cuu- 
teux. On peui verifier Da coherence des cakuls cn consistent que la difference 
cntrt les deux d&aissements actualists (910} esi cgaLe a la difference entre 
les deux VAN calcul&s dans !a question precedent. 


0 Plan tie finaneemem du projut 



o 

1 

2 

J 

4 

5 

6 

7 

S 

- Irtirtiobili nations 

2 400 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- Variation SiPHIf 

] 200 

240 

2KS 

346 

43 5 

- 

- 

— 

- 

- Remb. Empruni 

- 

- 

- 

185 

208 

331 

260 

292 

127 

Tl>1 ;lI Jl’m cmplois 

3 600 

240 

288 

531 

622 

233 

260 

292 

327 

- CAF 

- 

473 

631 

70S 

051 

1 244 

1 262 

1 281 

t 307 

- Efflpranl 

i 200 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- Ret:ij,perjLir!in UFRIi 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

2 4K9 : 

TulaD ilii TCSHJuc’f'cs 

] 200 

473 

613 

705 

951 

1 244 

1 262 

j 2K3 

3 796 

- Solde initial 

0 

(24001 42 167) (1 822} (1 648 Ml 3201 

(309} 

693 

3 6ia 

- Emptoii'HOfliiwi 

(2 400| 

231 

345 

374 

m 

ton 

1002 

991 

1 469 

- Snide Iwnl 

(2 400) (2 ]67)<l 8221 

i 1 648} 

i 1 3201 ( 309 } 

693 

1 6K4 

5 153 


Le solde final de ee tableau indique In muniiint du I'iiutofi nance mem dont 
I’ ent reprise devra disposer pour completer 1'appoft de capiiaux exierieurs. 
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(J) Commen^’ons par eonstruire un tableau d’amortissentenl qui prend en 
compte les intereis couth s. 


Echrances 

Dette 

InUTvts dus 

Amortissements 

Inlerels payes 

Annuiles 

Fin N 

I 200 

144 

- 

- 

- 

Fin N + l 

] 344 

161 

- 

- 

— 

Fin |V + 2 

I 505 

IK 1 

148 

2 IB 

366 

Fin N + 3 

1 320 

158 

166 

200 

366 

Fin N + 4 

1 112 

133 

IKS 

m 

366 

Fin jV + 5 

879 

105 

208 

158 

366 

Fin j V +6 

619 

74 

233 

133 

366 

Fin fit +7 

327 

40 

260 

106 

366 

Total 


996 

i 200 

996 

2 196 


Ce tableau esl plus satisfaisant ; 

- Ie total de ia colonne amort issemenl esl maintcnant egid a 1 20Q, cc qui 
correspond a la somtne empmnnie. Pour I'oblenir. nous avons eherche le 
premier amoriissemeni qui pc emeu llu de rembourser un eniprunt de I 200. 
puis nous ravens fail croTtre diaque amice do 12 

X * 1 = I 200 X - 1 47,87 “ 148 puis 

0 , L 2 

147,87- 1.12= 165,62 * 166. 

- 3 a eoionne << in tenets dus » prend en compte les interets cnumsei permet de 
connatlre la charge deductible hscalement, amnfe par ann£e. A la fin de 
Tan net AT, nous avons : I 200 0 T 12 = 144. 

- ies intereis payes obtenus par difference entre F annuity et ramonissement 
indiquent le flux de tr6sorcrie payt£s i la banque (et auquel viendra £vfciem- 
mcm s’ajoulLT le remboursdinenl du capital). 

pour trouver la nouvelle VAN du projel finance paremprunt, il suffil de modi- 
fier le calcul de I'imp&L En effet, meme dans la version sirnplifi^e qui nous a 
demands a Forigine* I 'integrality de chaque ydvyanee a 6t£ correctement 

prise en compte. 
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1 

2 

3 

4 

s 

ft 

7 

8 

InlereLs tableau dhmgine 

- 

- 

1SI 

158 

133 

106 

74 

39 

(-) JmOrtis tableau lmxJiiic 

144 

161 

181 

I5K 

13.3 

1 05 

74 

40 

* Correction dc charges 

+ |44 

+■ 161 

0 

0 

0 

-1 

0 

+ 1 

ssCnneclion d’ IS 

-4& 

1 

-54 

0 

0 

0 

0 

0 

ft 


VAN = I 346 + 48 ■ 1J2 -1 + 54 ■ I AT 2 = 1 432. 

Ce nouveau ealeul m change en rien te chotx du finance me nl el Tempruni: 
resie le plus avantageux. 


■=* CAS N° 5-6 : 
SOCIETE MARTEL 


L r em reprise Martel hesite entre deux modal ites pour assurer |e financement 
d’un invusLissement. L 1 object if de lerude est de choisirla modal ile la moins 
couteuse. L’ent reprise «t supposes etre largeinent b£n£ficiaire: die est sou- 
mise it un taux cT imposition de 33,1/3 %, On retiendra ur iaux d' actual Nation 
de 10%. On uiiltsera des taux d'interel Equivalents. Tons les caleuls seront 
arrondis au franc 3 c plus p roc he. 

Uiiwestisse merit envisage a les caractfrisliqucs suivantes : 

- acquisition d’un biers d'une valeur de 800 000 F HT. amort issable stir 4 
ans en tinea! re (valeur res i duel le nude]. 

- augmentation du BFRH de 2CMHKM) K dex le debut de V operation ; il est 
suppose se stabiliser les armies suivajites, 

La premiere modality de fitiancement console ft empninter 1 000000 P dans 
tes conditions suivantes : 

- remboursemert en 4 atis par annuity constants dc fin de periode, 

- tiiux d'ltiidrei annuel cgal ft 12 ft. 

La seeonde modal tig est unc tomb in ai son de finance ments : 

- credit-bail pour Le bkn nvec le vehement. en d£but de periode, de 6 
loyers semestrids -dc 160 000 F HT chacura; 1’ entre prise exerce une 
option d 4 achat d un montart de 200 000 F a la fin de la troisieme amnSe. 
r economic d’impot sur les lovers est supposes etre obteuue en fin 
d 'an nee. 

# le B ERE est finance par funds propres; mais pour eela, I'enire prise doit 
veodre des obligations ft taux fixe qui lui procumicnt un revenu annuel de 
20 000 Favar( mipot 
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(J) Quels sont les decaissements specifiques a chaque modalite de 
finance ment? 

La combinaison (credit-bail, fonds prapres) est reten ue par les dirigeants, 
Toutefois* afin de fac [liter la gesrion de la tresorerie> ils souliaiteraient obtenir 
des lovers men sue! s (loujours payts un ddbui de periodic) iels que lia sonune 
des decaissemenls actualists (economies d’impot et privation du revenu des 
obligations comprises) represented! moins de 480 000 F, Le pris de I’option 
d’ achat ne serait pas change 

0 Quelle off re de lover mensuel doivent ils faire a la societe de credit-bail? 


D3T CORR1GE 


® htude des deux tinancements, 

L'accroissement du BFRE iVesl pas it reienir dans cede iStude puisque le 
meme decaissement sc produim quel quo soil le finance ment 


Etude de ITmprunl 

- Tableau d’ amort is semen! : 

1 000000 0.12 


annuity = 


l-<U2)^ 


329 234,44. 


EcheaiKcs 

Dette 

I turrets 

Amortissements 

Annuity 

1 

1 CK¥1 000 

120000 

209 234 

329 234 

2 

790 76* 

94 892 

234 343 

329235 

3 

556 423 

66 771 

262 464 

329 235 

4 

293 959 

35 275 

293 959 

329 234 



3 16 93B 

1 DQOO0O 

l 316 938 


- Calcul de I "economic d’impdt : 



I 

2 

3 

4 

DAP 

200000 

200 000 

200000 

200 ODD 

Imereti 

120000 

94 £92 

66 771 

35 27? 

Economics d'imput 

106667 

98 297 

K ft 924 

78 425 
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- Calcul des defacements sp&ufiques : 



0 

] 

2 

3 

A 

Machines 

(800 000} 





Emprunt 

1 ODO (XKf 

(529 2341 

(329 235) 

(329 235} 

(329 234} 

Economies d’mifK’n 


L 06 667 

98 297 

88 924 

78425 

Total 

200 ooo 

(222 567} 

(230 938} 

(240 311) 

(250 809) 


Deeaissemenls sp&ilfiques a remprunt* actualists a 10 % ; 

-200 000 + 222 567 * ( U + 230 958 ■ (1,1 f 2 + 240 311 - <1,1 ) -3 
+ 250 809 {1,1)^ = 545 047 F. 

Btude du credit-bail 



1 

2 

3 

4 

Luyers flu DA P"* 

320000 

320 000 

320OOO 

200 (XI) 

Produits financiers 1 * 

20 000 

20000 

20000 

20 000 

Economics d’impol 

113 333 

113 333 

113 333 

73 333 


a. L'cl'iiilihidc J'IS sc calculi: i pami dc [ensemble dcs Lharircs Jc I'ciEicict, quelquc ^mi La 
daie aCi ces charges ont pu Sire payees. 

Le hiL-n esi suppose el re achctc en fin Jl l tmisieme jnnec el il csi amurti en totality la L|uatncme 
annSc. 

h La venue des ofiligalions enie un manque a gainer pour L’eiureprise er done une haisse do 
I" impol. 


Le inbicaii ci-dessous pc6 sente les difftrents flu* de tresorerie par semestre : 



0 12 3 

4 5 

6 7 8 

Lovers. 

( 1 60 000} ( 1 60 000)( 160 000) (160 000} (160 000) Il 60 EXXft (200 000) 0 0 

option 




Qblit'iu- 

200 000 (20 000} 

(20 0001 

(20000) (20000) 

Ehm* 1 

1 ] 3 333 

1 13 333 

113 333 73 333 

dis 




TmUil 

40000 (160 000) (66 6*7) (160 000)166 6671 ( 160 000} ! 106 667) 0 53 333 


Dtcaissements specifiques au credit-bail* actualists au Laux de 4 h S8 % 
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- 40 000 + 1 60 000 ■ ( 1 .(HSar 1 + 66 667 ■ (1 ,(>48Hr 2 + 160000 (1 ,0488 f 3 
+ 66 667 ■ ( I .(MSS}- 4 + 160 000 ■ (1 .EMSSy 5 + 106 667 { 1 ,0488)^ 
- 53 333 ■ ( 1 ,0488)““ - 536 748 F. 

Le credit-bail genere moins de decLussemeiils que I’emprunt et financi£re- 
men, est done le plus intere^sant, 

Rem archie ; Les prod aits financiers dont nous avons etc priviSx ont ete pris en 
eompte sur la dur^e du projet. On poumiit nous nhjecter que la vente des obli- 
gations privera l entreprise dcs produits financiers pendant une duree infinie. 
Ccrtes, mais I'hypothese que nous avons reterme eat loin d’etre indaliste, La 
cession d' obligations a pennis de financer le cycle d "exploitation et en fin de 
periode on pourra normaknnenl rycupyrer les funds invest is. et aeheter de 
n ouve lies obligations. Tout au plus, le texie a ete imprecis en ne preeisant pas 
la rentability des obligations que Ton pourra acquehr a la fir du projet, en 
remplaccment de edles codecs. On a done suppose que la rentability (10 %) 
ne chungerait pas. Nous laissons au* « profess ionite Is de la prospection et de 
Hiypothyse hyper-ryalisle » la possibility de faine un auire choix l 


@ Etude des loyers mensuds : X 



1 

l 

3 

4 

Lowers ou DAP 

12 X 

MX 

12 X 

200 000 

Produils financiers 

20 0Q0 

20000 

20 000 

20 000 

Economies d’lS a 

4 X + 6 667 

4 X +■ 6 667 

4 £ + 6 667 

73 333 


a. Pour Ich annee- 1 a 3 ; ( 1 2X + 20 (KX))/3 


M : muis; 
A : aniiees 

M; 

Hill 

M ; 13 

Mi 
13 ii 23 

Mr24 

Ms 

2Si35 

Mi 36 

A : 4 

Layers, 

option 

VO 

V0 

IX] 

irt 

iXi 

E 200 000) 

0 

OKI i^cil iorts 


(20 000) 


(20 000) 


(20 000) 

(20 DOG) 

Economic h 
d’nnpaC 


4Y + 6W)7 


4£ + G667 


4X + 6 667 

73 333 

Tala] 

iX) 

IX - 13 333 

IXl 

3 V - 13 333 

(JO 

4A-213 333 

53 333 
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Total des decais^ments &uualis6i : 

-200 000 + X 4 X ■ l d* l+i K" + (- 3X + 13 333) 'fit c y 11 

I 

+ X ■ 1 * F) ~" ■ ( I + /p 12 + (- 3 x + 13 333) ■ (14- ir 2 * 

i 

+ x - . (I + + (_ 4 A' + 20 333) ■ ft + i)-' h 

t 

-33 333 ( I + 0“ 4is 

Avec / s= 0.008 pour une actualization mensuelk, nous avnns : 

- 200 000 + X + 1 0,49 A - 2,73 X + 1 2 1 2 1 + 9 .54 A - 2,54 X +11019 
+ 8.67A - 3 X + 1 60 280 - 36 382 
-200 000 + 2 1 ,43 A + 147 038 = 480 000 

V * 24 871) F. 


itr CAS N° 5-7 : 

SOCTHTE COUPERIN 

I 


Em vue tie redresser la reniabilitt dt- son activity la soci£t£ Couperin envisage 
do proceder a d'iinpcutants inveslissements. File soutiaiie dludier k pDjet 
presume en jinn^en I et 2 (routes les sommes y sont indiqufks hors taxes). 
Tons les calculs svmnl amondis au mi I Her de franc le plus procht. 

©Dans le cadre d"une ren tab Hite econo mique, calcukz ki valour actuelk 
netic (VAN) du projet et son TIR (taint interne de reniabilite). 

©On hesiic & present entre trots modal ites de fi nance menr. rgsurrkes dans 
l’ annexe n° 2, e ntre lesqueltes on vonx demande de choixir. Pour chaque 
modal ui\ on caleuiera une VAN uu laux de 1 1 c &. 

> Annexe n 1 

Au debut de I’artnee i\\ un terrain d’une valeur de 400 000 F serai t acquis en 
vine de la construction immediate d*une nouveUe unite de production 
U ensemble de lannee N serai t consacre a l 1 edification de cede unite de pro- 
duction que serai t opdrationnelk debut N + !. 

Le coat des bailments serai t de 3 000 000 F, les installations techniques et le 
materiel ct outillage de 6 000 000 F. Les decaissementS lies h ce% invest isse> 
menls scraient realises aux dates suivanies : 

- terrain : i&g lenient cumptant lure dc r acquisition. 
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- construction : I (MM) (MM) F & la signature du com rat de construction d^but 
N. le solde a la reception definitive des travaux lin /V, 

- installations techniques et materiel et ou tillage ; 5 000 000 F i la mi sc en 
service debut N + I, le solde fin N + L 

Les. immobilisations seraient amorlies liniairement sur 10 ans pour les batj- 
menis et 5 ans pour le reste de rinvestissemen(. 

La difficulty d’elaborer des provisions a moyen el long terme a conduit 
Fent rep rise b I ini iter son horizon de provision a 5 ann£es d‘ exploitation, c T est 
a dire jusqu'i la fin de Fannie JV + 5- 

Les produits d 'exploitation encaissables espies (dent la production stockee) 
sont de 5 (XM) 000 F la premium annee et de 6 000 000 F pour cfiacune des 
unndes summies, Les charges d'exploitalion decaissables pr^vues tdont la 
variation de stocks d' appro vision nement) sont de 2 500 000 F la premiere 
jinnee et de 2 800 000 F les anuses suivanies. 

Le besom en funds dc roulement d’ exploitation peui etre raison liable me nt 
est i me b 60 jours de produits d’ exploitation (sur la base d’une ann^e de 360 
jours) et devra pou voir etre finance des son apparition. 

A F expiration de la p£riode de prevision* F exploitation de ce nouvel investis- 
semcni devrait logiquernent se poursuivre. Cependanl. revaluation des flux 
de liquidity au-dellt des cinq armies if front pas liable, ces flux seront <5 va- 
lues glohalement au terme de !a cinquiime ami£e par la valeur patrimoriiale 
residuelle de l + activity nouvelle. Cette valeur patrimoniale ou actil neicorres- 
pondra a la valeur des immobilisations estimee ii leur valeur nette comptable 
et au besoin en fonds de roulement d exploitation. 

Le taux d’impflt sur les societ^s retenu pour I 1 ensemble de la periods est de 
33,1/3 % r 

Le taux de rentabiliitc economiqne requis des investisse merits de meme classe 
de risque est de 1 1 % r 

Par solid de si itip title alien, on ratiuchcra Fimptk sur les benefices H la 
periode qui lui a donne naissanee, meme s’il est negatif 

> Annexe n° 2 

- Modalit^s if I : on emprunte 6 000 000 F a la lin de Fannie A r . rembouniu- 
ble sur 3 ans en 3 amortissements constants avee un diffenj total 
(capital + intcrei) de deux arrives (la premiere annuity est done payable b la 
fin de Tannee AT + 3). Le taux d'intgret est de 1 3 % par an- On fera la dis- 
tinction entre les int^rets courus non eehus et les internets payes. 

- Modal Ite n t: 2 : identique I la modalite n c 1, mais te differe est pun iel et 
pone sur le seul capital. 

- Modal it£ n D 3 l on souse rit un central de credit-bail pour une partie des ins- 
tallations. Ainsi, on devra acheter : 
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- terrain : reg lament comptant a I' acquisition {400000), 

- construction : 3 000000 F regies seloti I' annexe n* I, 

- installations : I 200 000 F au total : I 000 000 F pave d£but N + I et le 
sclde fin N + 1 . 

Em definitive, 1e to tit rat de credit-bail poite sur les installations pour line 
valeur de 4 800 000 F : 

- caution pavde au d£bui de i'ann^e A f t I et recuperet a la tin de 1' amice 

N + 3 : I 000 000 F. 

- premier lover pay& a la fin de I'annee N + I : I 660 000 F, 

- deux, autre* loyers d’un montane unitaire identique et pay6 fin N + 2 et fin 
■S + 3, 

- option d 1 achat exercee debut N * 4 pour I 300 000 F, 


» CORRIGfi 


0Dans le cadre d’une rentabilite economique, calculez la valeur actuelle 
nciie (VAN) du projet et son TIR (taux interne de rentabilite) 

L'&ude de la rentabiltte economique du projet doit se fitire sur 6 annees : la 
premiere an nek doit etre consacr^e a la construction de runiitS de production 
(son amortissement commence ra done au debut N+ IJ avunt que les cinq 
annees Sexploitation puisse se defender. 



Debut N 

Fin A r 


m 


JV + 4 

S + 5 

- ImmobilisulionH : 

* Tern ins ; 

ymn 



. 





SBB 

* Const nrcLinn : 

( 1 0U0) 

(2000) 

- 

— 

- 

- 

- 

* Installations : 

- 

i,5 ttOlf) 

( 1 (HK>) 

* 

- 

- 

- 

ABFRE a 

- 

(K33) 

(167) 

- 

— 

- 

- 

- CAF b 

- 

- 

1 167 

2 till 


2 611 

2611 

- Valeurs rcsiiiuclles 4 ' 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

I von 

- Fteeuperaii&n BFRE 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

1 000 ■ 
J 

Tula! 

(i 

OW} 

1 000 

2 61 > 

2 *13 

2 611 

5511 , 

1 


a. BFRE total : 6(1 • (5 000 000/160) =H33 a financcr dcs Ic debut dc I’explciiaiion t debut 
N + I, done a In fin dc I'anncc N). 

BFRE total pour lex quaire unnees sui vaults : 66 ■ (6 (100 DCKV36D) = I 000. Seulc I'au^menta- 
IsOji du B FR E t r s[ a fiiluncer. 
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b, 



/V+ I 

IV* 2 

rv + i 

JV + 4 

Af + S 

EVhJuiL'. d'exploiiJiiJoA 1 

5000 

6 000 

6 000 

6000 

6000 

[-( Charon d'cupluiLaW 

a 500} 

a TO) 

(21001 

(2800) 

(2 800) 

(-) PA? ; * Constructions. ; 3 01)0/ 10 

(300) 

(300) 

(300) 

(300) 

(100) 

* tnstalLmoti.s ; 6 000/5 

() 200) 

a 200 ) 

tl 200) 

(1200) 

<t 200) 

■ RthiiilLar d u.x?Iuiuiilhi 

L ooo 

1 700 

3 700 

1700 

1 700 

H IS 

1333) 

(567) 

(567) 

(567) 

(567) 

- Re-5-uHal net 

6*7 

1 133 

1 133 

1 133 

1 133 

CAP * R^svJliil ncl * DAP 

2 167 

2 633 

2 633 

2 633 

2633 


!l Enffliwkk* pi k* OAP rn *v*fl dw p»' CQrppris** .Iwk 1m duties A esplL'irjiifin 

C. La tonslnwrliun csl amortissablc k pwTlir dc s-a misc cn service, soil debut N r + 1; cn fin 
N + 5, w valcur nellc rornplable ( V'NC) eitf done dc l 500, II Caul y ajouter la VNC du terrain 
soil 400. 

VAN = -I 400-7 833 (Mir 1 + I 000 - (Ulr 2 + 2 633 UJl )" 3 

+ 2 633 ■ ( 1 , 1 1 )“* + 2633 ■ ( 1 J I ) -5 + 5 533 - (Mir 6 * 53 S. 

La VAN esi positive; It projet est done viable, 

m - 12,91 %. 


( 5 ) Caleyl d'une VAN pourchaque moMtf de financoment. 
- Premiere modal ire : 


tiWmiw 

Deltes 

+ 

Inarch 

counts 

Aaodfab 

InlerEtA 

paves 

Annul Its 

Fin jV + 1 

6 000 

780 

- 

- 

- 

Fin jV + 2 

6 780 

m 

“ 

— 

— 

Fin jV 4 3 

7 661 

W6 

2 000 

1 550 

3 5 50* 

Fin N 4 4 

5 LOT 1 * 

664 

2000 

] 218 

3 21 8 C 

Fin ftf + 5 

2 553 

332 

20130 

BS5 

2 885 

Tola! 


3 653 

6000 

3 653 

9 653 


a. (7 to 1/31 +996*3 550 

b. 7 661 -7 661/3 -7 Ml -2554 

c. 2 554 + 664= 3 218 
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DvbutiV 

Fin A 

A + I 

A 1 + 2 

A+3 

N + 4 

A + 5 

* Total cks flux 
tableau idc Li question 
1° 1 : 

(1 4001 

O 833) 

1 000 

2 633 

2 633 

2 633 

5 533 

(±) cmpnmt 

- 

6 000 

— 

- 

(3 550) 

(3 218) 

(2 885) 

C-s-) Economic dTS a 

- 

- 

260 

294 

332 

221 

111 

Total 

(1 400) 

(1 833) 

1 260 

2927 

(585) 

(364) 

2 759 


a, Cette iSeoinimLc d’impdl est cakutee -il partu dc^ liauirihs counts Dans 5c tableau tie ualcull dc 
to question n 3 I, nn consislc un pfeultuiimpjxable uwjiwjrs sup^fieuf it I 000; Its mlfretsclant 
Hu plui igitl A 996. 11 y aura loujoui s un r^sullai fiscal positif d (kmc on puuna ujujewns consul- 
icr urne teonomte d’IS. Ainsi, etuV + ] , nous awns 260 (7(KV3). 

VAN - ~l 400- I 833 «{Ul)“ l + 1 260 ■ <1.1 1> -2 + 2 927 ■ (1,1 If 3 
- 585 -<1.11)"*- 364 ( I , i 1 )“ 5 + 2 759 - { U I 

= 985 


- Deuxiime modalite : 


Edwunci;* 

Dmt 

Interfft 

A mart isse meats 

AnnxutES 

,V+ 1 

6 000 

780 

0 

780 

iV + 2 

6000 

780 

0 

780 

A + 3 

6 ODD 

780 

2 000 

2 780 

A + 4 

4000 

520 

2000 

2 520 

A + 5 

2000 

260 

2000 

2 260 

Total 


3 120 

6 000 

9 120 



Debut A 

Flit jV 

A + 1 

A + 2 

A + 3 

A + 4 

jV + S 

■ Tblal des llux 
tableau dc toques! ion 
n° 1 : 

(1 400) 

(7 833) 

] 000 

2 633 

2633 

2 633 

5 533 

(±) emprunl 

- 

6 000 

(780) 

(780) 

(2780) 

{2 520) 

{2 260) 

(+) Economic dl'IS 

- 

- 

260 

260 

260 

173 

87 

Toial 

<1 400) 

( 1 833) 

480 

2 113 

113 

173 

3 360 


VAN =-| 400- I 833 (U 1 > _1 +480 ;(Ul) _2 + 2 1 13 - (1,1 1)” 3 
+ 113 ’CUD" 4 + 286- (UO" 5 + 3 360- 
= 924. 
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- Troisifeme modality : 



Dcliut jV 

Fin V 

JV + 1 

7V + 2 

\ + $ 

JV + 4 

JV + 5 

— Immobilisations t 
♦Terrains ; 

(400) 

. . 






* Construction : 

(1 000) 

(l 000) 


- 

- 

- 

- 

♦ Ln si all Lilians : 

— 

(1 000) 

(200) 

- 

— 

— 

- 

ABFRE 

- 

(833) 

(167) 

— 

— 

— 

- 

- Caul ion 

- 

(1000) 

- 

- 

1 000 

- 

- 

- Option d 'achat 

- 

- 

— 

— 

(1500) 

— 


-CAF* 

- 

— 

740 

1 207 

1 207 

2 563 

2 563 

- Valeurs residue lies 

- 

— 

- 

— 

- 

- 

l 900 

- Recuperation &FRE 

— 

— 

- 

- 

- 

- 

1 WX) 

Tntal 

(1 400) 

(4 833) 

373 

1 207 

7IJ7 

2 563 

5 463 


VAN = -] 400^4 833 (Utr' + 373 <Uir J + I 207 (U 1>“ 5 
+ 707 ■ ( 1,1 IF* +2 363 (iaLr S + 5 463 ■ (Lll ) -6 

-m 



iV + 1 

S + 2 

flf + 3 

JV + 4 

S + f 

huduis d'cipbiuiHM 

5000 

6000 

6000 

600D 

6000 

(-1 Charges -d'esc ploH:aNion 

(2 500} 

(2 HJO) 

|2 8001 

12 UOi)) 

(2 §00) 

t - ) Lcyci-i dc LiuJil hjri 1 

ItttO) 

{1 660) 

i 1 660) 

- 

- 

M DAP 

* ConstruLHanK : 3 KMVIO 

(3001 

1300) 

£300) 

(300) 

1300) 

* tibial lari<*\a 12-Dfl/S 

(2401 

(2 40) 

(240) 

(240) 

(240) 

* Opium {Tachdl • 3 50G£2 

- 

* 

- 

1750) 

1750) 

c Resul NH. iJ t , vp|i ii NiU ■ ■n 

300 

1 O0Q 

1 ooo 

1 910 

1 910 

1-)I5 

(100) 

(313) 

1333) 

1637) 

1637) 

* Requital net 

200 

667 

667 

1 273 

] 273 

CAF = R«ultM wi + DAP 

740 

1 207 

1 207 

2 563 

2 563 


En definitive; c’csl La prcmitne modality qui scmble !a plus intfressanlt:. 
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ea- CAS N- 5-8 : 
SOCl£r£ DAliDET 


La soci£t£ Daudel envisage J'acKeter une machine pour fabriquer 10 (Ml) pro- 
duits tin is par an star une p^riode de cinq anntfts. Les print ipales earael£risti- 
ques de I" exploitation struient alors b suivuntes : 

- taux d'EBE ■; 40 # da CA. 

- taux de cotisations salanales ; 20 % du salaire brat (doni 3,4 # de CSG et 
05 % de RDSK 

- la machine seraii amortissable sur 5 ans en lirn^aire, 

- pr ix de venteTTC du praduil fint (PF) : |20 t 60 F, 

- la valour nS swindle de la machine aprfes cinq ans a eld dvaludc { net d’IS) a 
1 0 % de la valeur iF origin*:. 

- les charges sod ales reprdscnteni 40 # des sal ai res bruts, 

- b srllaircs brats represented 20 c k du CA, 

- les sabires nets son! payes er fin de mots et lc& organisms sociaux 1e 15 
du mots suivuni, 

- b TVA est payee le 25 de chaque inois (20,60# sur les operations 
imposables : ve rites, mature premifrre, charges cxtemes), 

- la mime re premiere (MR) represents 20 % du CA, 

- les duress de stnekage des MR et PF sent respectivement de 5 et 10 jours de 
CA HT. Par simplification, la cofflposantc fixe deces deux posies ess. negli- 
gee, 

- le paste charges exiemes est la scule charge supposes fixe : il ess evalu£ <t 
30 1 50 F TTC partrimestre. 

- a tin de faire face A dcs cchdurces imprevues. des retards de paiemem ou 
dcs erreurs de provision, l*en (reprise desire disposer d’unc eneaisse de tre- 
sorerie egale a un jour de CA HT. 

- le credit clients movers esl de IS jours, 

- les credits fourths stuns xoni tie 90 jours pour la MP el de 30 jours pour les 
charges ex [ernes. 

Les conditions de finance men! de ce projet sentient les suivantes : 

- capiiau x proprea h hauteur de 40 f: k et pourun cofii de 12 %, 

- emprunt pour le solde: taux d’inierfii avam IS = IS #. 

L'cntreprise esi suppose etre beneficial re dfs la premiere annee du pnojet- 
Lc BFRR fern apparaltre une panic variable urrondre au nombrc ertier le 
plus proche ei une panic fixe amindie I La dizaine de mi liters de francs b 
plus p roc he. 
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Question 


Calculez la valeur d ‘acquisition maximale de la machine (' VO pour que la rcn- 
labilite eccmomique du projet sent au moitis tigale au o:nlt du capital. 

Four Its caIcuU faisant intervene r la variable K on utilisera 4 d^eimales. 


CORK 10 it 

La valeur d' acquisition maxi male (VO doit Itre telle que la rentability du pro- 
jet (TIR) soil au moinscgale au eouidu capital. Le cout du capital correspond 
au cout mover ponddre des differents financemetiis : 

- coul des capitaux propres : 12 % pour 40 * du Hnancemeni total, 

- cout de I'emprunt : 18 * ■ 2/3, soil 12 * aprfrs imp6t pour 60 % du loud 

=* coflt du capital = 0, 1 2 ■ 0,4 + 0, 1 2 - 0,6 =32*. 

Resumons dans un tableau lous les calculs necessaircs It la determination du 

BFRE : 


Fosles 

Bj 

Coefficients de structure 
Variables Fixes 

Besoins tl 
.lours 

ressources 

Francs 

Stocks : 

* MP : 






* Pr^xiaiis li n is : 

- 

- 

- 

]{f 

- 

Credit clients 

15 

U06 

— 

18,09 

*- 

TVA deductible 

JO 

0,04 12 h 

5?„22 e 

1,65 

2 im 

bnciiis'wf Je lnd,i Trent: 

- 

- 

— 

i 

— 

Denes fuumisscurs ; 
• MP 

90 

0,2413 d 


21,71 

— 

1 

'Charges c sterme s 

30 

— 

335 £ 

— 

10 050 

Salih res nets 

15 

o.ic/ 

— 

2,4 

1 

Organ ismes socuuix 

30 

0,12* 

— 

Mi 

- 

TVA ColLcctcc 

40 

0,20fi 

— 

8,24 

1 

Total 




-0,21 

-7 761 


a. Les tlunSoi Je stoekage etaiewi direcietnent cxpnmtScs en jours de chlltrc d'affaires-: habiiud- 

lcilieiH, CCS deu* postiJi mJIIL efiprirnics en juun dc cunhommalim dc nuiticrcs pnemibnes cni de 
emit de production de pr uduits finis vendus ei n&e$wscnt alors un coefficient de pnnderation. 

b, 0,2 ■ 0.20h. 
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fM) IflQ-IUMWW 
L '- 1 . 211 * 

d, 0.2 ■ l, 2 l». 

C. it) 15 +WVO. 

f. iubirti bfuis • U - mux des. cotisations. wlanafc&i = 92 ■ 0.8. 

g. HalaJitt bouts • (taux dk» cotiuuions snlanalc* + »aux ties cJiargcb suriales) - 0.2 (0.4 +0.2). 

Le BFREde ]'enirepriM; esl done igal a -10000 F (cotnple temi des arrandis 

proposes par le texle), 

En definitive, nous avons : 

Out d' acquisition de la machine + cxeiSdent en foods de roulerem : 

- V r + I00OJ 

CAF:[(l>,4 10 «» l«-5)-l + 3-4i^ 

Valeur residuelle de la machine + perte du BFRE : 

(0,1 ■ V- 10000)- LI2” 5 . 

/ f V\ IA 1-1 12 -5 

=» i -v + to ooo 4 ( o .4 ■ i n ooo ■ 100 - - J ■ = + -j - ^ j.~ 

+ (04 10 000) I,I2- 5 = 0 

=5 -V+ 0,2403 V + 0,0567 V+ 10000 + 961 280-5674*0 

^ V ^ 1 373 5550 F. 

A muinsde I 400 OCX) F, le eotU d H acquisition de ia machine est suffisammeni 
bus pour assurer une runtabilild ^conomique au mo ins £ga1e a celui du tout 
du capital. 


CAS N° 5-9 : 

SOCIETE LULLY - DIEUDONNE 


LastKiete « Lully -Dieudannc » est special ixee dans la sonorisaiion de soirees 
inondaines (Versailles, Saint-Germain, Le Louvre. Vaus). Elk envisage 
]' acquisition d'un dquipement plus perfect! orme, Deux invest issements som 
possibles, pour une dispense initiate idemique. Une £tude prfvisionnellc de la 
rcntabilitc iSeonomique a perm is d’obtenir le total des ftux de tnf sorer ie ten 
mi I tiers de francs) pour les troix an cnees a venir : 


lorcstisseniHils 

0 

] 

1 

2 

3 

N° [ 

( 1 000} 

700 

700 

TOO 

S c ’ 2 

fl l.HKH 

TOKI 

ttMl 

1 2tKJ 
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b* profit serai t finance par empnint k hauteur de 4-0 iutux dc revient avani 
IS =9 ( Tc ) et le solde par eapitaux propres. Au moment de r&ude,, le prix de 
Paction est estime a 500 F et on envisage une progression du dividend*: de 
10 % par an, 

Le taux d Impel sur les societes est de 33, 1 ^3 % et le tpux d' actual isation a 
ei£ fixd a 20 %. 

CD Dans le cadre d’une rcnlabiliAf £cOftortiR|Ue : 

- calc u lex la VAN et leTIR de chaque invest tssement, 

- trou vex Line mithode pour r£soudre I’ apparent*: cumradietion enire les 
deux rest*! tats obtenus, 

- calc tiler le DRCI de chaque projet. 

CDQuci est lc prochain dividende i verser aux actionnaires pour que la VAN 
du projet n° 2 aiieignc un momant de 700? Si nSeessaire, on tit Lli sera te 
module de Gordon dans lequel le cout des eapitaux propres est tel que : 



Avec : D : dividend? unilaire en francs. 

P : cours moyen de I' act ton, 

X : laux de progression attendu des dividendes. 


CORRIGE 


(I) Le teste dortue le iota! des flux de trdsorerie et les culculs soue immediuTs : 

- Calculi des VAN et T1R ; 

Projet n ' 1 : 

- van a 20 % = - 1 000 + 700 ■ .1 2~ [ + 700 ■ 1 ,2" 2 + 900 ■ 1 ,2" 3 = 5*L 

- T1R = 53,7 %. 

Projet n a 2 : 

- VAN a 20 '% —l 000 + 600 ■ L2" 1 + 600 ■ |,2" 2 + 1 200 L2” 3 = All, 

- TFR = 51,7 %. 

Les deux chants dcnnehl des residents eorttradicloire* j avec la VAN, le 
second projet est le plus intdressant et le choix s’ inverse avee le TIR. Dans ce 



f named male 1 1 
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cm, il faut retenir la solution don nee par la VAN et chdbir It second projet 
(voir cjls n Q 54 Enineprise Gosplan). On pcut toutefois nSsoudre cetic conifii- 
dieiion avec k catcul d'un TIR itiiCgre cn supposant un taux de invest is*e- 
ment ties cash flows, raisoimable 1 20 % par exemple.). Ota suppose ain$i qu’au 
fur et a mesure de leur obteniion, les cash flows soul places 3s 20 St- et noil 3 
50 % {TIRK 

Projet n Q 1 i 

S3 capitalisation des flu k de utfsurertt; un fin d'jui^e 3 : 

700 ■ 1 ,2" + 700 - U2 + 900 = 2 748, 

actualization en « 0 * ; - 1 000 + 2 748 ■ { I + if' = 0^> TIR - 40,06 % . 
Projet n 2 : 

=* capitalisation des flux de tresorerie en fin d' an nee 3 : 

000 ■ l.2 = + 600 ■ 1.2 + t 200 - 2 784, 

=> actualization en * 0 * : -1 000 + 2 784 * (1 4 (j“ 3 “ 0 ^ TIR - 40,67 % . 
Cette liens k TIR conduit an rnerne choix que lu VAN. 

-Cakul des DRC1 : 

Projet !i' : 1 j 

E« fin de premiere annee, le flux de tresorerie actual iai esi de 583 ; il reste 
done 417 d' invest isseme nt initial i couvrir (avee le flux de la deuxieme 
an nee), 

DRCl = I + 12 = 1 an et II mois. 

Projet n 1 1 

Eta fin de deuxieme annec, 1c cutnul des deux flux de tresorerie actualizes esi 
de 917; il manque done S3 pour couvrir la dgpense in if idle Uvec le flux de la 
iroisieme annee). 

DRCl = 1 + -- — ■ ■ 12 = 2 an et 2 mois. 

I 200 ■ 1.2 1 

Le DRCl du second projel esi plus long mills pas de manic re significative : ec 
projet est plus rentable mats llg&ieitient plus risque, 

(£) Chert hens le nouveau TIR du projet. s’il dfgage 700 d'exegdent : 

-I 000 4 600 (! 4 0“’ + 6(M) - ( I + 0" 2 + I 200( I + if* = 700 =>T|R = 17 *k 
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D^sjgnnns par « jr », le cool des capitaiix propies : 

0J7 = 0,4 ■ 0,00 - 2/3 + 0.6 ■ x ^ x = 24 ,33 * 

Le coin des capitaux propres tie doit pas d^passer 24,33 % pour que la VAN 
du projet alteigne 700. 

D'aprta k module de Gordon, le cout des capiiaux propres esl tel que : 

0,2433 = JL+0,1 => D = 71,65 F. 
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LE CHOIX DES FINANCEMENTS 
A LONG TERME 


Object its 


be problems du financemenl a long terme a et£ aborde dans le eliapitre sur 
la selection des investissements; les deux llifemes sum trfcs 6troitement lies ear 
it n est pas conoevable d'£rudier la rentabilitc d'un projet sans eonnaTtre It coui 
des resources qiii lui seronl affeetees, II s'agil k present de completer la pre- 
sentation des finance men ts a long terme ay ant des CLkracteristiqiies originates. 


Themes abordes 


- Actions, obligations. 

- ABSA. ADFSDV, 

- PER. capitalisation bouts tere. coefficient |i, sensibility duration. 

- OB5A, OCA, ORA. obligations a coupon zdre. 

- Codt des capitaux pmpres, eout des emprunts. 


Rappels de cours 

L’ activity geo&re ta scale ressource Interne de rentreprisc, l aulofinancFineni 

(CAE — dividendes). II donne une independence lotate mats il n’est pas tou- 

joars suffisant pour cuuvrir urns les besoins de fiuancement a long terme. 

I.es finance merits vM ernes sent ires divers : 

- 1e capital eonslitiid on non par des appels au itiarchd financier (moms de 
mi lie ert [reprises font appeJ ft la bourse }, 

- les comptes couram.s d T associe 5 , 

- le er£dil-bai] (location a wee option d 'achat), 

- ]es litres de enhances ndgociubles (TCN) qui peuvent avoir des eeheances a 
long terme avee les hons i moyen tenme ndgociLables (BMTN], 

- les eniprunts indivis on obligataires. Ce dernier limanceiiient £tam pariicu- 
librcniem iinportani, nous en proposons tine £tude plus derail tee. 
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Pour une society de capitaux (SA ou SCA), ! T fitat ou une cullcciivitf lerriio- 
rittle, un emprunt obligataire permet de se procurer des funds aupr&s d‘une 
multitude de preteurs et pour une longue durfe liapdfieiire a 5 ans). Avant 
d'envisager ties problemes plus Techniques, pn£senions I" essential des carac- 
teristiques d'une obligation. 

Une obligation est en fait un contrat entire I erne hour et I'obligataire qiti 
aeccpie de lui prcter une somme d'argou : ce prel sc irnduti par la creation 
d’un litre de creataee negotiable, I' obligation. ESIe sc different ie nutammcni 
d’une action par Le fail qu'cllc ne donne droit qu’ii un imerci et a tin rembour- 
semenl et non Jr un droit, aus benefices et un droit de propriety!. 

Pans tm emprunt classique contracts supra* d’une barque, le contra! se 
caracierise par une settle valeur egale h la valeur des foods bruis (sans tentr 
compte des divers frais d 'assurance ou administralifs) re mis a rentreprise. 11 
n’en va pas neuessairement de mime dans un emprunt obligataire pour lequel 
on distingue ddTerentes valeurs. 

La valeur nominate ( V n ) qua I i flee aussi de valeur faciale est en general 
2 000 F pour les empnints d’etat (OAT : Obligations As&iitiilubles du Trlsor) 
et 5 000 F pour ceux eroix par les entreprises; elle serf a calcuter les iifterets 
payes chaque an nee par remetteur. Ces i morals, qualifies aussi de coupon, 
sent obtenus en appliquant h la valeur nominate, It tnux dlnterft nominal. 
La valeur demission I V f ) conMitue la somme pretee par le souseripteui. Elte 
pen! etre egale a la valeur nominale et on dit alors que remission a lieu au 
pair Sinon. elle lui est inferieure et const itue alors un uvaniage pour 
I’obligataire : par exemple, on pent ainsi prater 4 900 F ( V f ) ct recevoir des 
in tenets calculus sur 5 000 F (V n ), 

Lat valeur de remboursement ( V,) est cede qui sera payee a I 'obligate! re a 
L’ be bounce de remboursement. Elle pent etre £gale a la valeur nominate (retn- 
boursement au pair) ou lui etre supbrieure et dans ce cas, rubligataire b£iae fi- 
de .1 nouveau d’un avantege qui vien! augmenter le rendement de ]’ operation 
t voir plus loin). 

Lu prime de remboursement ties obligations est bgalc A h difference cm re 
lu valeur de remboursement et lu valeur <| N emission des obligations t celle 
prime vient augment er le cotit de Lope ration pour Itemetteur et le rendement 
pour le soused pteur. 

Kcnmrt|uc ; Apres avoir aehete le litre a remission w conditions definies 
ei-dessus. Fobligataire peul revendre son litre en bourse si eelui-ci est cote. 
Le ptis qu’il en ublteudru db pCild alors des conditions du mardlL Les celum- 
ges de tit res sur le marehe financier ne concerned nullement Femetteurqui 
poursuivra le pate me nt des coupons et ties rembourse merits aux. conditions 
initiates du contra!. 
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Exercices 


er CAS N° 6-1: 

ETUDES D T OBLIGATIONS ET D" ACTIONS 


Cc eus Chi en r£ulit£ une s&ie dexeiciees su t r^rmsswn d "obligations on 
d H act ions. 

« EXE RC ICE N° 1. ETUDE D’ljNE OBLIGATION CLASSIQUE 

Une obligation a etc iunixe le 2 janvier N aux conditions sinvantes : 

- valeur nominate : 5 OOO K 

- uiux d’intdrcl nominal ’ 7 C , 

- valeurde remboursement : 5 050 F, 

- valeurd 1 emission ■ tix£e a un niveau lei que le taux. de rendement i remis- 
sion soit de 7,53 %k (arrondi an franc le plus pro* he). 

- remboursement in fine dans six arts. 

©Trouvez la valeur d" emission du litre. 

(D Un an aprex remission du litre, k taux de rendement du mare lie ties obli- 
gations cst h 9%. Calcukz la valeur theorique de V obligati on a eetie dale. 
Ex prime?, ce tours en pounce Mage du nominal. 


:'D Cali’Lilez la sensibility du tis re en volk basanl sur le tours tnouv^ a la ques- 
tion n° 2 et celui correspondant a un taux du mure hi* de LO %< 

<D Le premier juilki N + ! . k con re au pied du coupon est a 93 %. Quel sera 
le prix pav£ par Eacheteur a eetie Jute? 

(S) Le premier avril N + 3 , le taux du marc he est a 6 T. Calculez le prix theo- 
rique du litre a eette date. On le decomposers en coons (am pied du coupon) et 
inter* t* eourus. 
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«' CORRIGE 


0 On sail que it taux de nendemerc 1 1 Emission d'un eniprum obligataire est 
k taux d 1 actual isat ion qui permet d"£gatiser la valeur d'emission (somnie 
placet par I'ohligataire) avec 1 'ensemble des sommes reiubuurOe> 
(coupon + amortissemetit du capital). Nous, avens ainsi : 

Valeur demission = (5 000 ■ 0,07) ■ 1 " + 5 050 ■ (1,0753)-* 

=> Valeur d emission = 4 90S F. 

On peut observer que la prime tie rembouisement (valeur de 
rcmbcnirsement - valeur demission), egale a 142 FI a fait monter le taux de 
rendement de cette obligation tegereinviu au-dessus du taux d’inti'ret: nominal 

(|) Un inveslisseur sera pr£l h acheierle litre si son prix esl egal a la sortune des 
coupons ec de la valeur de remboursemenl, actual isds au taux de rendement du 
marc he : 

(5 000 ■ 0.07) - 1 ~ ^ ? + 5 050 ■ (1,09)-* - 4 643,53 F . 

u,oy 

En definitive, si le litre est paye 4 643,53 F, ce placement seiiercm du 9 c k 
j u squ' au reniboursemem. 

Fxprimg en percentage de la valeur nom inale, le cours est de 92 J 7 
t4 643.53/5 tXK)), Plus g^ralemeiu, lorsqu’une obligation est eotiSe mo ins 
de 100 ft (sans les inKtrets comtis. done au pied du coupon), son taux d‘ i me- 
re t nominal est inferieur an nendement offeit par le maiit he. 


3) La sensihilutl d’un litre exprime en pourcentage, la variation du cours de 
]’ obligation lorsque le taux de rendement du marc he varie dc I point. 


a 9 % ; cours = 4 643,53 F, 


a ]i}%: cours - 4 462,43 F: 


(5 000 U..07 ) , + 5 050 <1.1 0 )-\ 

c 4 643,53-4 462,43 , n „ 

S ° 4 643,53 =3j9% - 


Ainsi. pour une augmentation de un point du laux de rendement du marche, le 
cours dc F obligation baisse de 3.9 %, On m'n en effet que le cours d'une obli- 
gmion varie en sens inverse de la variation des taux d T intend. 


0 On doit lerir conpte de 6 rnois d' interels counis, 

Piix pave - 93 % + ( 7 %fl) ~ 96,5 %. 5 000 ■ 0,965 - 4 825 F, 




©Le schema suivant repr&eiue ks coupons et Famortis^ment obtenus 
depute !;i date d' acquisition ; 


4 ■ S + 3 I ‘ ,V + A I ■ N + 5 L ■ jV +■ € 


* 1 1 



■- 

l* - - - 1 

0,7JanmSe 350 F 



1 ,75 armies 

■* — — 

350 F 


2,75 armies- 35b F et 


5 050 F 

350* IJQ6-M* + 350 ■ 11 ~ ■ ( 1 ,06)-^ +■ 5 050 ■ ( 6 ,06 r 1 - 18 = 5 151,58 F + 

On pent obtenir le me me re sult at en actual isant chaque samme separ£ment : 
350 ■ 1 .06 + 350 ■ ( I t 06 V u ' + (350 + 5 050) ■ ( 1 .06 ) 2Ji . 

Le cours pent alors lire decompose ainsi : 

interns counts ■ 5 000 ■ 0,07 ■ 0,25 ■ 87,50 F soil 1 ,75 5% du nominal, 
tours ay pied de coupon : 5 25 1 ,58 - 87,50 = 5 164,08 F soil 103^28 Vt- do 
nominal 

EXERCICE N° 2 . ETUDE D 1 OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN- 
ACTIONS 

Des obligations scml £miscs au pair le 2 Janvier N avec tine valcur nominate 
de 5 000 F et un taux d' interel nominal de 5 %. Elies sont remboursables au 
pair en total Lid, le deux Janvier N+ 7. Elies son! convertibles en actions entre 
le deux Janvier N + 5 et le deux Janvier N + 7 sur la base de 5 actions pour one 
obligation. 

(DQuel est le faux de rendement de Femprunt h I Emission si aucune conver- 
sion n'iniervienl? 

Q) Un obhgatalre decide d*op4?rer la conversion d’une obligation Id deux jan- 
vier .V + 7, juste apr£$ avoir rc^u le dernier coupon. Quel prix doit tfteindre 
I 'action & cede date pourque I’ operation genfere 10 ( k de rendement depuis le 
deux jati vie r N ? 
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C0RR1GE 


CpCet emprutil ayant H6 £ims sun* prime,, .son faux de rendement d Emission 
sur la durde totale de reparation est figal m liux d’inrtlrei nominal, soil 5 % 

(2) Duns pn emprunt rembcursabk en actions, Fobligaiaire est necessaire* 
ment rembours£ en actions. Far centre, dans un emprunt convertible, la con- 
version ties obligations en actions interview settlement a la dtmuiulc de 

1 obligatpire; uussi. n’ayanl plus la quality dobligatatre. on pend le droit uu 
rembourse merit du litre « en numeraire *. 

En definitive, le rendement de cel emprunt convertible depend dies coupons 
remits el de la valour des 5 aciions au moment de lew conversion. Soil V, la 
valeur de I" action sur k marc he financier : 

5 ooo = (5 000 ■ 0,05} ■ 1 + (5 V) (MO)- 7 

=*V= 1 474,27 F 

^ f.xfrcicf n- 3 5. Etude rv obligations a ron.s dh sous^ 

CRIFTION D ACTIONS (OBSA> 

Iks obligations son! strides au prix de 4 985 F le 2 Janvier ,V avec une valeur 
nominate de 5 000 Fet un faux d' inkret nominal de 6 %. Elies wont rembour- 
sables en totality au prix de 5 015 F, le deux Janvier /¥ + 5, 

A chaque obligation est attach^ un bon de sousenption d 1 action avec ks 
caracttetiqucs suivanfes : 

- cxercice dm bon enire le deux Janvier N + 3 el le deux Janvier M + 5, 

- souseripfion d'une action nouvelle au prix de 2 000 F sur presenlnlion de 2 
bons. 

(§) Quel est le taux de rendement de I 1 emprunt a I 'emission si les bons ne son I 
pas exerces? 

0 Quelle est In valeur iheorique du bon de souse ri pi ion si Fact son cote 

2 400 F? Qua peut-on dire si le bon cote en kalite 250 F? 

® Lkntreprise a dims 30 OOO OBSA Quel est le produit de 3a sou script ion si 
tons les bons sont exerces? 
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(J) Qiid esi It tuns be renbement de I’emprunt depuis remission et jusqu’au 
deux janvier A + 5 si les bons son! exercex a cette date. alors que It cours de 
l h action est egal i 2 500 F? 


I nr CORRIGE 


CD Si les bons ne sort pas exerces, on en rev it m a an emprunt obliguiaire 
clussique : 

4985 = (5 000 ■ 0,06] ■ 1 ~ f 1 + 1 + 5 015 ■ f I + i)^ 

I 

=>/ = GJ25%. 

0 Un bon de sou scrip! ion dome le droit d’acbeteruiw action it un prix pre f&- 
renticl (2 000 F); ce droit pent dire vendu. Son prix est tel que la valeur des 
dens, bons ne soit pas superieure & l 1 economic obtenue par rapport a un achat 
direct de Faction stir le marche financier (2 400 F), Soil B b , la valeur th£ori- 
que du bur de souse ripl ion : 

2 ■ e h + 2 000 => 2 400 => B % - 200 F, 

200 F est un prix d h £quilibre, pour lequel il est indifferent d' ache ter deux 
tons de souse riptiem (400 Fau Lota]) afin de payer Faction settlement 2 000 F 
uu bien de payer 1“ act ion 2 400 F sur le marche des actions (et sans atiliser le 
systime des bons de souscription). 

Si en realise le bon cole 250 F, cela vent dire que les investisseurs antic i pent 
une hausse du cours de Faction trunk If* de 2 500 F. Le bon a alors une vnleur 
inlrinsique de 200 F et une valeur speculative de 50 F. 

® 1 0 0G0 DBS A ^ 1 0 000 bons de souse rip! ion 

=> 5 (XM) actions rouvelles ( 10 000/2). 

Si tons les bons sunt excrccs. le produit de des actions non ve lies 

est ainsi de 10 OOO 000 F (5 000 ■ 2 OOO). 

<2? Dans le cas de FOBS A* on pent prendre la qualtti cF action naire tout en 
conservant celle d’obligataire, L’exencice des bons a alors comrne object if 
d'ucqucrir des actions a un prix infer ieur a celui du marche. En definitive, le 
randement d’un tel placement depend : des coupons, des remboursements et. 
en cas d’exereice des bons, de la plus value sur Faction. 

Darts Eiotre eas. il faut Jeiemr deuv bons, done deux obligations, pour pouvoir 
de litter une action nou volte H un prix prelcreiiticl. Nous avons alors : 
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2-4985 » (2 300) i^illi^ + 2 5 015 (1 + /)-* 

t 

+ (2 500-20001' (I +0 5 

Un tel placement a le merite d'etre a la fois speculatif (le rendemenr est direc- 
cement lie an cours de I' action stir le inarcheK tout en assurant la certitude 
tfun rendement mini mom (6.125 c k dans notne evemple) si les bon* ne xont 
past exerets. 

P* EXERCICE N° 4. &TUDE D 1 OBLIGATIONS A COUPON ZERO 

On timet cbs obligations & coupon z£ro en d£bm dunn^e N. Elies seront rem- 
bourses sept arts plus turd an prix de 5 000 F, A quel niveau doit-on fixer b 
valcur d'd mission (arrondi au franc inffideux) pour que le taux de rendement 
du litre soil de 7,57 % sur la durcc tolak* de I" operation. 


CORRIGE 


Avee une obligation a coupon z£ro. les int£rets sont capitalists sur la durde de 
vie du titre; ils snnt payes en une scute fois i r£cti£ancu, en mcrae temps quo 
le capital csl remboursc. 

5 000 ■ ( 1 ,07 57)' 7 = V e => V t - J WO F, 


EXERCICE N °5. ETUDE D’UNE EMISSION D 1 ACTIONS DE 
NUMERAIRE 

Une erttreprist dunt le capital social est compose de 156 250 actions ini£gra- 
lement liberees, d une vuleur nominal? de 100 F„ precede pour h premiere 
fois a une augmentation de capital. A ee moment, I'entreprise dispose de 
reserves pour 28 257 000 F; une plus value latente surun terrain aeie estimee 
a 1 500 000 F; ties frais O' et.ih linemen t et des charges It repart ir snip inherits 
au bilan pour un total de 382 000 F. 

A pres remission de 31 250 actions non ve lies immedialement liberees en 
numeraire, la valeur du litre atteint 282 F. 

0A quel prix bs actions nouvelles ont-elles ate finises? 

(2) Quelle est la valeur d L un droit de souscription^ 
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Z* CORRIGE 


® Commenifons pur caleuler la valeur (th^orique) du litre avant l' augmenta- 
tion ite capital, 


■■ — ■ — — = — ■ ■■ — - — ^ 

-Capital social : 156 250- m 

- Reserves 

- Plus value lalcntc terrain 
-Ac tits tictifs 

15 025 000 
28 257 000 
1 500000 
(382 000) 

; - Valeur dc Pen [reprise 

- Nombre d' act ions 

- Valeur du litre 

45 000 000 
156 250 
28 K F 


Si nous poMMis V t , la valeur d’ emission du litre, nous avons ulofs : 

156 250 - 288 = 45 000 000 

4 1 250 • V e = 3 \ 250 - V t 

157 500 282 = 52 875 000 


45 000 000 + 3 i 250 - V ( = 52 875 000 

=> V t - 252 F. 

(J) Lcs 3 3 250 actions nou voiles (AN) sunt h reparti r Cfilre lea 1 56 250 
«. actions ancicnrt.es » ( AA), A ctiaquc action nneienne est alliichee un droit de 
Souseripiiori dart nous cherchyns lu valeur ihcorique (Dj. Nous pouvons 
alors ecrire : 

156 250 A A =$ 31 250 AN; 

5 AA => 5 D, =* 1 AN, 

Atilremem dil, sur presentation de 5 droits dc souscription. un actionnaire 
pourra acheicr i action nouvelle an prix preference I de 252 F. Le prix theon- 
que du droit dc sou script ion doit otoj tel qu'ajoute an prix de I" action noun 
velle (252 F>, le coiit total d 'acquisition tie depasse pas la valeur do litre apres 
I s operation (282 F). Nous avons alors : 

5 D, + 252 = 282 F 
=? 5 D m - 30 F 
[\ = 6 F 

On pourra remarquer que le prix du droit de sou script ion compense la perle 
de valeur de r action 4 la suite de r augmentation de capital. Ainsi T soil en 
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jldheliliu un ikrc & un pnx preferentiel ('252 F ay lieu de 282 F sur le Triarchy ). 
soil en revendant ses droits dc souse riplion, Fuctionnuire consent 1 la valeyr 
de son pairimoinc. 


CAS N° 6-2 • 

ETUDE D UN EMPRUNT OBLIGATA1RE 



Un emprunt obligate ire a die dmis au cours tie I'ewrcice N aux conditiom 
suivantus t 

- valeur nominak : 5 000 F, 

- emission au pair, 

- rcmboursablc au~dessus du. pair el par annuity sensiblement c on sf antes, 
L'enlreprise a support des frais d' Emission tie 90 F par litre, cju’eite a d£cid£ 
damortir sur une duree de Irois an 5, avec prttmm temporis. 

t,a prime de ntinbou rac menl sera anionic lirnhuremenl au pmnita de Li duree 
de I ’emprunt. 

Concemynt eet empmru. on pent lire les infomation& suivantes dans les 
documents de synthase de Fen [reprise au 31 dskembre N : 

- prime de remboursement des obligations : 43 750, 

- charges a re parti r : 67 500, 

- emprunt obUgulaire : 5 3(2 500, 

- Dot at ions iiux urnurtissemenls des charges a repanir : 22 500, 

- Dotations aux amortissennents de la prime de remboursc merit des 
obligations : 6 250. 

(J) On von* dtmandc de reirouver : 

- k nombre de litres dm is, 

- la date cF emission de FemprunU 

- ][i duree de S’ emprunt, 

- Ja valeur de fcmfeourseraent du titre, 

- le taux dinteret nominal de I’ emprunt. 

(2) EtabUssez le tableau d 1 amort issement de eet emprunt, 
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(JfGilculez k laux tfc revieni de cel cmprunt cn supposant que rentreprise 
support c chaque ann& do frais. dr geshon de 10F par litre rembourse, On 
fern ce ealcul en envisageant success ivemenl : 

- Lin cal ml avanl impel, 

- tjti cout apres impel (33,1/3 en supposant que Pentreprise csi largemeiu 
btntrliciaire, 

L'£conomie eT impdt sera uppreciee ft panir de I' ensemble des charges li£es a 
I'empninl ; DAP sur charges a repart ir, DAP Mir primes de remboursemenl. 
frais annuel j de sen.' ice de rempmnl, charges d’interet. On devra veillrr a 
calculerces charges h partir des memtants him rib au 31 decembre de ekique 
an nee dans le compte de resultat. Par contre, I" economic d'impol en rani que 
llux, sera suppose Wmchtier i I’enincprisc an d6but du mois d’avril de 
I'annee suivante. 


0 

Nous aliens nous placer ii present du point de vue d’investisseiirs qui achtre- 
rare tit l 1 obligati on Ittidile dans le * A >*; nous ne tiendrons pas compte des 
frais que leers operations pourraienl gen£rer. 

(D Quel esi le laux de rendemenl acluariel bmt de cet emprunl a remission? 

(D Urt an apres remission de I’empninU juste apres le vehement du premier 
coupon, le tau* de rendement oflert par le marc he obliguiaire esi de 6 %. 
Quel est le cours theorique des litres reslanl a rernbourser? 

CD Er realite, le cours atteint par le litre & telle date esl de 5 225 F. Quel est le 
laux de rendement moyen du rilre a cede dare, pour un operateurqui en feraii 
l’ acquisition a ce prix? 


® En voun pbi^iim tonjours 1c 2 avril N + li, calculez la sensibility el la dura- 
lion du utre (au taps du marcbg, soil 6 %). 

(J)Le 2 ociobre ,V t I, un invest isseur tmuve dans la presse lex renseigne- 
ments su wants sur V obligation que nous tfiudions : 

- tours au pied du coupon : 105,36 

- coupon couru J 3,5 C A. 

Combien paienH-il P obligation s'il Pachtte il ce tours (sans les frais i? 
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@ Le 2 octobrc N + 4, le (aux tie rendement du nwche obligataire esi u 8 %„ 
Calculez le cours theorique des obligations vivantes en faisant apparaltre dis- 
tinclemerl les intends courus. 


CORR1GES 



0 Le poste charges j repart if In au bilau esl valorise dircctement en net. Le 
montant brut de ce posie esl obrenu en y ajjoutant le$ dotations de la peptide : 
67 500 + 22 500 = 90 000 F. Les frais ftant de 90 F par litre, on en deduil qwe 

1 WO oh ligu lions out ete cmises. 

Pour [rouver la dale d'timissicm de Femprunt, on pcul .so baser surces memes 
charges a repardr Sachant que Fentreprise a reterw une duree d'amwtkxe- 
ment de trois ans, avec prorata temporis, u| si on d&igne par X le nounbre de 
mois d'amortissement en jV, on en deduit : 


22 500 = (90 000/36) • X s* •= 9 metis, L'emprunl a done etc erms le S cr 
avril jV. 

Pour irouver la durtfe de lump rum. on doit analyser la prime de rembourse- 
ment. En diet., d’aprfcs le teste, elle esl amortie xur la durtk de remprtint el 
r information lue au bilau est compose de la prime totale deduction faite de 
la premitre dotation cakuife sur 9 mois. 


On a ainsi : 6 250 


(43 750 f 6 2.50) ■ 9 
(nombra d’unnces - 12 ) 


=> numb re dbitnees = 


La valeur de remboursement est obteuue en ajoulani i b valeur d' emission 
(iti hi valeur nominale) la prime de remboursement unitaire ; 

5 000 + (50 000/ ! 000) - 5 05# I 

Enfin, le lavx d'interet nominal de l’emprunt doit due calculi a part ir dis 
posts « empnmt obligataine » inserh an pass if. Ce paste compnend la dette 
restant 4 rembnurser (done la valorisation se fan 4 la valeur de rembourxe- 
ment) mais £ gale meat les intlrets courus non echos. Sac bant qu’aucune 
£ch£ance n’a encore etc payee au moment tic la realisation du bilau du 
31 decembre N, et que les interets om eourus pendant 9 mois. on obtient 
alon; i 

5 3 1 2 500 - (5 050 - 1 000) + (5 000 ■ I (KM ■ 0*75 - laux d’interel nominal) 
Le taux d’interet nominal ext aliisi de 7 % . 
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Q) Tableau. d^martissemenl de Temprunt 

Puisquc la valeur de nf#nboursemcni esi diftercnle de la valeur nominate, on 
doit commeneer par calcuter te taux d'interet effectif : 

r = (5 (MX) - 0,07 )/5 050 - 6,93 


I 000 - 5 050 - 0,0693 


IF — 

[ 

-( 1 , 0693 )“* 





fcfheancKi 

Sombre 

linns 

vLvufcf 

Dettes ra 
francs 

Inltrcbi 

Sombre 
d'nbtigwtlDns 
j muriies 

Amoriis. en 
frames 

Annuities 

1-04-.V + I 

1 000 

5 050000 

350000* 

I40 b 

707 000 

1 057 000 

1 W-N + 2 

860 

4 343 000 

301 000 

150 L 

757 500 

I 05S 500 

] ,04 + 3 

710 

3 585 500 

248 500 

m 

808000 

1 056 500 

I-04-N + 4 

550 

2 777 500 

192 500 

I7| 

B63 550 

l 056 050 

MM-jV + 5 

37$ 

i 913 950 

132 650 

183 

924 ISO 

l 056 800 

MM-jV + 6 

|% 

989800 

fiHfiOO 

196 

989 800 

1 058 400 

Total 

- 

- 

1 m 150 

I 1 K’H h 

5 050 000 

6 343 250 


a. I Q00 ■ 5 000 ■ 7 ft. 

I 057 130- 350 000 
5 050 


140,04- 140. 


c. 140.04 1.0693 b J 49,74“ ISO. 


(j) Taux de rev lent dc I’emprurt 

Dans tous les cas. il s'agil du taux factual isation qui permct d'^galiser La 
somme re^ue des nbligataires (deduction faite des Irate demission}, avee les 
sormnes remboursees (y eomprte les frais de gestion), 

-Taux de revieni availl impdl i 


Frtifanrw 

Artiiuiks 

Mi 

Annuitra 4 Fra is 

] JQ4-N + 1 

1 057 000 

|40- 10= 1400 

1 058 400 

1 + 2 

1 05K 500 

1 500 

l 060 000 

1-04.iV + 3 

1 056 500 

1 600 

E 058 LUO 

H>4-jV + 4 

1 056 050 

1 710 

E 057 760 

l -ru.jV + 5 

1 056 800 

1 830 

1 058 630 

1-04’iV + 6 

1 058 400 

1 960 

1 060 360 
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(5 000- ] 000 -90 000) *4 910 000 

= 1 058 400 ♦ (I + t)~ l + l 060000 (1 + O' 1 
+ 1 058 100 (1 + O" 3 + 1 057 760 j (l + if 4 

+ I 058 630 ( I + /r 5 + I 060 360 ■ ( I + iT* 
i = 7,9 %. 


- Taus Je revienl apris impOi : 


Amins 

DAP sur 

CAR 

DAP sur 
PRO 

Frais 

Charges 
dime nets 

Total de 
charges 

ftronumie 

dlS 

An twite* 
+■ frais 
- tee. IS 

I-04-/V+ 1 

21 500 

6 250 

0* 

262 50(f 

291 250 

97 083 

%l 317 

l-04-A r + 2 

30 000 * 

S 333 4 

l 400 

313 250 

35 2 983 

117 661 

942 339 

14344V + 3 

30 000 

B 333 

i 500 

261 625 

301 458 

1004156 

957 614 

] 4M-jY + 4 

7 500 

B 333 

L 600 

206 500 

223933 

74 644 

9B3 1 16 

14>4-jV+5 

0 

8 333 

1 710 

147 6115 

157 655*50 

52 552 

1 006 07® 

f-04-N + 6 

0 

8 333 

1 830- 

84 61 1 J 

94 775.50 

31 592 

1 028 76® 

1 -04-jV + 7 

0 

2 OUT 

1 960 

17150 

21 195 

7 065 

<7 0631 

Total 

90000 

50 000 

10000 

1 293 250 

1443 250 

481 083 

5872 167 


iWOCKW, 

b. 50 000/6. 

c. 50 900/6 • 0.75 ■ 2 083 umumli j. 2 085 pour [enLr cuitipie Jus anundiB. 

d. At! 31 di^'e mbrc N, ?ueun i'rais de remlKiurscmrnt tie Tcmprunit n'a cncnre ct£ 

•ci*. 350 000 ■ Q.75.. En effet. Its 350 000 d'iffltdrtsts som pay4& be 01-04^+ let tc 
3 1 dfcemhrc ,v, au moment ait sera caltul6 I 1 IS, sculement 9 mob sc umnt tawilds. Pour Its 
charges finaneifcrainscTiltsdans les comics dcA f + I, il faul raiwnner asnsi : 

— 3 muis (janvier, ffvritr, mars) sur J ' ^thiance- tTavril .V 4- L, 

- 9 rnoU (fTa.vri.1 II dcLcmbre) sur 1'fcMnKC pay6e efl anil N + 2. 

Sail au total : 350 000 ■ 0.25 4 301 000 - 0,75 = 313 250, 

Le cout de revient upres impot est alors lei que r 

4 910 000 - 961 317 - <| +i) _l +942 339 (1 + if 2 + 957 614 (I + if i 

+ 983 116(1 + iT 4 + ( 006 078 ■ {I + if* 

+ I 028 768 (I + if 6 -! 065 (I + if*. 

i = 5,3 % ■ 
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(2) Le taux tie rendcmciu brut i remission d'un ennprutit esi i« fans d'actuali- 
sat ion pouf lequel la somme p!ac6e par le* investisseiirs { valeur 
demission - nombre d’ obligations Smises) est egale aux flux de iresorcric 
rccupdri** (coupon + amortizement du capita lb On a alors : 

5 000 - 1 000 = an nukes actualizes, 

5 000 000 = I 057 000 < I + i)’ 1 + 1 058 500 ■ <] + iy 2 
+ l 056 500 - U + ff * + I 056 050 • ( 1 + i) 4 
* ! 056 800 ■ (I + i)~-+ I 058 400 (] + i)"* 

=^i- 7,15 ■&. 


(2) Le cours doit etre tel que ta valeur des 860 obligations vivantes an I avril 
,*V + 1 , soil egale an monutnl actualist k 6 ft des annuites restant a rembonrwr 

860 ■ Cours thtforique - 1 058 500 ■ (1,06) 1 + I 056 500 - ( 1 .06)" 2 

+ I 056 050 ■ ( 1 ,06)- ' + I 056 800 • < I m~ 4 

+ I 058 400 (L06r s 
860 ■ Cours theorique = 4 455 529 

=* Cours theorique ; 5 178,52 F 

(JOn doit baiir one <5galit<£ muilairc mais avec ceite fois une variable « i»a 
la place de 6 % et nemplacer le cours par 5 225 P. 

860 ■ 5 225 = I 058 500 ■ (1 + iT l + I 056 500 ■ ( I + iT 2 
+ I 056 050 - { I + 0” 3 + I 056 800 « f l + 0 4 
+ I 058 400 - (1 + i)-- s 

=i / s S f 6? % . 


® Four calcukr la sensibllit* (S) du hire le 2 ami jV 4 Lon doit ine surer la 
valeur aetuelle des mi nukes restart a rembonrser ; 

- a 6 % : 4 453 529 (dtp calculi h la question rr' 2), 

- a 7 rf ; 4 334 944, 

S={ 4 453 529 - 4 334 944)64 453 529 = 2,66 %. Si le tan* de rendemem du 
marc he monte de 1 point, le cours de nntnc obligation chute de 2,66 c i. 


Calcut de la duration <£># : commotions par rappekr son principe. Ce qu’un 
investisscuf cherthe Icormatlre it Travers ellc, c’est le risque qu’ii encoure de 
farre une mains- value Stir leur portefeuille d’ obligations dans le eas ou i] 
n'oraii pas jusqu’ii 1'echeance normale. Four I'apprecier, il mesure une sorte 
de dclai de recuperation du capital invesli. 


>pvriqhtei 
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La duration esl, I la date ou on fait le oalcul, la dtir^e de vie moyenne des 
obligations non encore rembour^s Plus concrfetement, la duration est le 
lumps qu it taut pour qu'un pret d* argent apprecie a sa valeur actual le soil 
tnialemenc recupcrfi par I'mvestisseur grlee aux im&ets et mix rembourse- 
ments du capital, pay&» i des moments dilTdrents dans le temps et ce. aux 
conditions acme lies du marc he. 

Le calcul de cette duration est obcenue en effectnani la moyenne arithmciiqiie 
pondth’iJe des dates d'£ch£anoe des divers tins de trdsorerie. Chaque date cat 
ponderPc par la valeur aciuelle du flux de tr£&orerie correspondent. 

a 

]T i ■ Fl f { 1 + r)- 1 ' 

Duration - — 

M 

' £FT,(l+ r )-' 

i = I 

avee : FT, : flux de tbsorerie a la date i (coupon et amortisscmeni du capital), 
r i tans de nendemenl du marc he, 
n : duree de vie reslante de PempmnL 

Gnlee h la, duration, on pent comparer different^ emprunls et reieftir celui qui 
uffre lu dur£e de recuperation des foods investis ia plus courte; il sera norma 
tement moins expose au risque que les autres. 

1 055 500 ( 1 ,06 r 1 + 2 ■ 1 05* 500 ■ f i .06 L 2 + 3-1 056 050 ■ ( l ,06 y* 

[} _ i-4-l 056 800 ■ ( L06 ;H +51 055 400 ■ ( 1 .06 H 

I OSS 500 -(LOb)’ 1 + 1 056 5(KI ( 1,06)-- +■ l 056 050 ■ ( I j06H 

+ I 056 mo ■ ( ] ,06} 4 + ! 058 400 - ( 1 .06 f* 

D- 1 2 842 016/4 453 529 = 2M mmm, 

C|) Prist de 1 'obligation = 5 000 ■ 1 ,0536 + 5 000 - 0,035 

= 5 268 + 175 

- 5 443 F. 

©Le corns doit el re tel que la valeur des 379 obligations vivantes au premier 
octobre jV + 4, soil egale au mcniant actualist & B % des annuities reslant II 
rembourser. 

379 ■ Cours th^orique - 1 056 800 ■ (1,08) ° 5 + I 058 400 - 1 . 1 .08 r 1 5 , 

379 ■ Cours theorique ■ I 959 91 1,7 L 
Cours theorique = 5 171,27 F. 

- Intlrefs courus : 350/2 - 175 F. 

- Cours au pied du coupon : 5 171 >27 — |75 = 4 996,27 F. 
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■ar CAS N & 6-3: 
SOCIETE FINANCIERE 


II s'agit d'^tudier I' action 4mise par laSocifeie Finandfere. On vous dome £ cei 
effei diflenentes informations stir ce litre et le mardife a regie men* mensueL 

- Li telle : Society Finandfere, 

- Nurnero de code : 1 3 080, 

- Nonibre de titles admit a la tote : SO 620 3 1 6. 

- Marche de cotaii op : reglement mensuel. 

- Benefice par action : 47,70 F en N - I et 51 F (estimation) en ,V, 

- Dividends dislribufe par action ei hors avoir fiscal : 15 F en N- I el 16 F 
en M 

- Capitalisation hours i fere des actions fran^aiscs en mars N: 2 l CM) milliards 

de F. 

- PER dis mare he offidel fin mars .V : 20. 

- PER du seeteur bancatre fin mars N : ] 6. 

Indices teursiers et tours de Paction Societe Financiere 


Mois 

Indices SBK 1211 

r i 

tcMirs jciimi 
Societe Financiere 

Juin ,V - ] 

1305 

62H 

Juillel jV- 1 

1325 

635 

Ami N - 1 

1^5 

650 

Septembre N - L 

1460 

700 

OctobrcAf- L 

15 Hi 

7?0 

Nov cm fire ,'V - 1 

1450 

720 

Dceeinbre ,'V - 1 

1560 

7M5 

Janvier jV 

1620 

765 

Pevncr ,'V 

1520 

700 

Mars N 

I49S 

633 


® On vous demande de calculer sur la base dn conrs an ,31 mars N : 

- la capitalisation teursiferedu litre (on la comparcra ensuite a cells du niarete). 

- le taux de rendement des dividendes avoir fiscal conipris, 

- le PER de Paction Soci£tfe Finaneifere. 

0 Quelle esl la sepsiNlite de Pact ion au variation dn manehfe ? On calculcra 
le coefficient p. 
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ear CORRIGE 


0 La capitalisation twursiiffi du title cist 6gab au produit du norabie de line 
admis a la cote par le cours de bourse, soil : 

80 620 316 633 = 5 1 U32 660 028 F. 

Par rapport a la capitalisation du march** offidel, eelie de Paction Soci£td 
Financier esl de : 51 032 660 028/2 100 000 000 000 = 2,45 %. 

Le taux de rendement des dividendes compare le dividends par action avoir 
fiscal cornpris ail tours du litre : 1 6 - 1 .5/633 = 3 t T!> % . 

Le PER rapporte le cours du litre au benefice par action; sent 633/51 * 12,-41 . 
Le cours du litre re presents done r equivalent de douze annees de b£n£fice. 


© Calcul du coefficient Ji 

Ce coefficient exprime la sensibilite de la rentability de Taction aux fluctua- 
tions du marrhe. Oil la me sure en calculant le coefficient de lad raise d'ajuste- 
ment de hi rentabilite de Taction (if,) par rapport £ celle du marc he (#„}. 

C U y| «,«J *, •»„-«»; -«5 ItR. - «-) • (R- R;1 

VaiKJ * 

= Wi£i = | [4 
0.0168 


Mois 

Indices 

SBF 

120 

Cours 
S F. 

Roi|[;ifcililS 

Manvhtf 

<*„> 

Rentability 

S.F 

<1) = 

Sfl, -.fl-l 2 

"■ m m 

<21* 
ft, - R a 

<lr {2) 

ill IFI 

1 305 

628 

- 

-■ 





Jullkt 

1325 

635 

1.53 % J 

UMt" 

-0,11 % 

0.00 % 

0,84 ft 

0,00% 

Aoili 

1 395 

650 

528% 

236% 

3,65% 

0.13% 

2,08 % 

0,08% 

StfpL 

1460 

im 

4.66% 

7,60% 

3,02 % 

0.09% 

7,41 % 

032% 

Oclofcfe 

1 510 

730 

3.42 % 

4,29% 

1,79 ft 

0.03% 

4,01 % 

0,07% 

Nov. 

1450 

720 

-3.97% 

-1,37 % 

-5,61 % 

OJt % 

-1,65 % 

0,09 % 

Dec. 

\ 560 

785 

7.59% 

9,03 % 

5,95% 

035% 

8,75 % 

0,52 % 

Janvier 

3 620 

765 

3JS5% 

-255 % 

2.21 % 

0.05 % 

-2,83 % 

-0336 % 

Fivrier 

1 520 

700 

-6,17% 

-8,50% 

-7.81 % 

0.61 % 

-8,77 % 

0,69% 

Mars 

1 498 

633 

-1,45% 

-9,57 % 

-3.08% 

0.10% 

-9.85 % 

0,30 % 

Rental lit4 imy«iui! 

1.64% 

0,28% 





/?-, H- : 

m g 









a- (I 325-1 305J/I 305- 
b. £635-6281/628. 
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Le coefficient p esi done egal 4 1,14 ce qui signilie que pour une variation du 
marchd de 1 ^ le tours dc I’ action Societe Finuncifcre reagit li hswlewr <k 
1,14%. 

Bn definitive. I' act ion semble iis.se?. bon marchc (’PER inftor au secteur el 
4U march*?, malgre un tans de rendement assez saiisfaisant), avee une sensibi- 
lU-e qui setnble garantir une progression des, cours si le marche revient a la 
hausse. 


C3T CAS N & 64 : 
SOCIETE JOUR DE FETE 


Liisocj&f anonyme * Jour de Fete >» a etc creee au Icndcmain de la guerre par 
Jacques TaitachefT. Sa saur, amiualeinent appelie par .se* collaborateurs 
Madame Elisabeth. Lui a syeeede k 3a prudence du comae 1 1 d'adinn ini strut ion. 
Elle Jet ient 28 % des actions el des droits de vote. Une des premieres deci- 
sions strategiques du nouveau dirigeanl tut de fa ire coter I’enlreprise au 
second march£. Sur les 10 millions d’ actions composant Se capital de la 
societe, 20 4 sent anjourd'hui er circulation darts Se public. 

La society fabrique djffdrents types de bicyc idles et possede plitsieurs usines 
il travers le itlOrtde. Au cours de I'untlde A, elle a realise un clnffre d’affaires 
dc 10 milliards de francs avee un taux de marge neite de 4 % et une rentabi- 
liie financi^re de 16 %. Alin de cousulidcr F avarice de I’entreprise, Madame 
Elisabeth a decide ie renouvellement des installations productive* des diffiS 
re ii les usines. 

L* elude economique des different* projets possibles j idalisce a I" aide 
d une methode multi-criteres, et a perntis de seleelionncr les meilleurs inves- 
tissements. Madame Elisabeth, qui est une amie de voire mere, vous pile 
alors de paniciper it one mission dc eon soil sur In determination du finanee- 
ment le plus uddquat du projel. Afin que vous puissiez r^aliser votre etude, 
elle vous transmit des informations sur le projet select tonne ainsi que sur les 
finuncL-numi Hetudier (annexes n° 1 16). 

Afin de veins aider, votre chef de mission vous propose de trailer les points 
SuivnfUJ. 

(3) Etude de la cession <f obligations 

L Determiner avec et sans les liultcIs counts : 

- le cours d ‘acquisition des obligations CAR le - juillet N — 2. 

- le cours du litre CEPME le 2 juillet N. 
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2. Caiculcr Je tiiux tie rendemeni des litres, depute teur acquisition, avant 
impdl el datii les deux hypotheses suivantes : 

- si Lenlre prise les efede le 2 juillet N. 

- si I’entrc prise attend leor remboursemeni pur I'emetteur. 

X C ale uler la sensthjlite m la duration de* litres le 2 juillet N, si a cede dale le 
taux de rendement du march£ est de 6,5 %, 

4- En supposanl que dans les unities a venir. on fasse le pari d’une rerpontle 
ties tau\ <T inierei. quelles obligations Eentreprise deviait-elk coder? 


Q) Etude de remission d 'act ions 

1. Cakulez pour ■« Jourde Fete » les informations suivantes ; 

- le PER moyen sur les six demiers mois > 

- ta prime de risque debut juillel JV. 

- le cflfll ties eapiiaux prep re is par le module de Gordon-Shapim. 

- le cout des capitaux propres par le MEDAF (Modele d'Equilibre Dynami- 
que des Act j ft Financiers), 

- le cout des capimius propres de I'enlrepri^ en cakulant la moyenne arith- 
mtitique de l 1 information donn£e par les deux modules pr£c£dents. On 
arrondira & E'unit£ la plus proche, 

2. - Que pensez-vous du. module de Gordon-Shapiro? 

- Tous vos calculx oni eie bases sur le conns du litre avant V augmentation de 
capital. Que peut-il se passer qpr£s l 'operation et pourquoi? 

- Y a-l-il un risque de perle de control? de Lenlreprise ? Quelle que soil voire 
rfpuise comment les prime! pan \ action nairas h et surtout Madame Elisa- 
belli, pourraient-ils s’ assurer la pe reunite de leur ponvoir ? 


Q) Etude de remission d’ obligations 

I* Calculez le taux de revient apres impot de I'empninl obligataire. 

Les charges generees par I’ernprunt et payees au debut de I'exercioe N + I. 
scront considerees com me elant integralement bees let done deductible) $ 
rexoncicc N. Le laux de rovieni sera calcule sur la duree total? de I’emprunt 
me me si celle-ci passe r horizon do prujci. 
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2. Us dirigeants de Ventre prise refly chissent a I' opportunity d'ymeltre des 
obligations i coupon z£tq. Quel pourrait etre V a vantage d'tme mite obligation 
pour I'enlreprise et pourdes investisseurs? 

Quel devfiiit-fitre le prix demission d une obligation k coupon zero, rem- 
boursable 5 EMM) F an hour de huit ans, pour otYrir le ml; tile taux de reride merit 
que I obligation claxsique dlente dans 1' annexe n*5? Pour cetie dernier e, 
nous ferons rtiypothlse d’un amort hsement La huitieme annde, 

3. Enhn, on vous demande de dccrire les principaux ^vantages pour Ventre- 
prise et les invest! sseurs d'une obligation a bon de sou sorption d" action 
{OBSA). On vous demande a in si d'ltudier le scenario suivanb 

II s "agnail d L emettre des OBSA k des conditions comparables k cel les dlcri- 
tes duns l r annexe n 5 tnais, avee un taux d’inlercl nominal de 5 c Jr el en 
offrant la possibility d'acheter trois actions de Venlreprise (I obligation -+ 3 
bons — » 3 actions) enire le deux Janvier N 4 3 et le 31 ^cembr? N 4- 8, au 
pri x preferential de 450 E 

Quel niveau dewait atteindre le tours de Y action le 10 Janvier Af + 6 (apres 
verse mem du coupon) pour que I' operation genere 7 % de rendement uvant 
impot H un obligat'd re uvant jcheit one OBSA 4 986 F k V emission et nerti- 
boursy 5 200 F en N + 6? Ce tours vous parait-il realise ? 

•3) Etude du contrat de credit-bail 

CaLcnlez le taux de rev lent apfts i input du tinaneement par credit-boil - Ce 
taux sera calculi dans la perspective d*une eomparaison avec le TIR indique 
dans I "annexe if 2, 


1. Calculez le coot moyen ponder* des differs riles sources de linancement 


2. Concluez sur la rentability financiers du projel. 


> Annexe N‘ I : informations gcpiraEts 


Tomes les informations du texte sent exprimees en mi I tiers de francs; tl en 
sera de me me pour vos caleuls (sauf exception* fours d'une obligation par 
exemple). 

Le taux d’ imposition des benefices est suppose rester stable 133,1/3 %. 

Vous etes suppose realise r votre y [title au debut du mois de juillet ,\ r . 
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> Annexe N c 2 : Extrait de P etude sur la rentability emnomique 

du pmjcl 

Date de mise en place du projet : d£but jarviier N + I. 

Valeur global? des invest is sements k rcaliser : 500000- 

Mode d’amorthsemeni degrexsif sur one duree de dix ans, applicable I la 

vakur globule ties inve Mi Yemenis. 

Le prujei dev rail engager ties benefices import ants chaque arm tie ei plus gene- 
rale men t, IYn [reprise cst suppose etre benefit; iaire dans les 10 annfes it 
vemir, 

Piiurdes raisons dvidentes (f incertitude, I'etude de la rcntabilue ^eonoitiiqnc 
du projet a £te lunilte d 5 ans. Par prudence on a consider^ la vakur resi- 
dnelle dec biens centime nunc. De meme, sell las les dotations ailk amortisse- 
merits des cinq premieres annees du plan d'aniortissement eomptable ont etc 
prises en compie. Les consequences fi scales d’une tventudle cession on mis? 
a la casse des biers ti’om pas tie envisages. 

Tutor de rentabilite gconomique du projet envisage (trprts impot sur ks 
bind flees) : 20 c &\ 

:=> Annexe N° 3 i Mode de financement n° 1, 

Tresorerie nhtenue par la vente d ’obligations 

Pour s' assurer nn minimum d" independence, I'cnireprise va vend re des obli- 
gations qu'elle Jet lent et qui dev runt lui permeitre de financer 20 du projet, 
Pile possdde deux types d' obligations et en definitive, votre problfcme sera de 
determiner lesquelles doivetit etre vendues. Nous commen^ons par vows Con- 
ner les caracierisliques de cbacune de ces obligations : 

- Premier type d 'obligation : 

* cknomi nation : CtPME 0,7 % N - 5 -* JV + 3, 

4 Utilise el remboursable llu pair soli cinq milk francs, 

* vuleii r du porte feu i lie ddbut juitlel N : 1 15 000: 

■ date d’ acquisition tics tit res : 2 Janvier .V- 3 soil, i I 'emission 

* remboursabie in fine hurt ans aprds remission. 

* coins du litre le 2 juillet A 1 ' : egal a la valeur theorique du titre off rani 7 Or 
de laux de retidemenl jusqu'isoti remhoursement. 

- Second type d‘ obi igation ; 

* denomination : CAR 1 0,5 % AT - 4 -* N + 7 

* emise et remboursabk au pair soil cinq mi lie francs, 

* valeur du portefeuille debut jut I let N : 45 000, 
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* date cf acquisition des litres : 2 juillet N-2 a un cours tel quo le taux de 
rendemeni brut tie r obligation jusqkii son rembourscmenL sail alurs de 
H ft, 

* versement du coupon chaque amice le 2 juillet et rembourseinont in fine 
k 2 jail Let N + ?, 

* cours du litre k 2 juillet N ; f 22 ft an pied du coupon. 

i> Annexe W 4 : Mode de financement n° 1 * 

Emission d' act ions sut h second marc he 

Realises un jarivicr jV + L cette augmentation de capital en numeraire repni- 
sen (era 1 5 ft du montant do projet. Les litres cm is sur le mare lie senoni pro- 
poses au prix de 300 F (valeur nominate de Faction: I OOF) avee one 
liberation immediate. Le prix d' Emission it 6t£ tix£ I parti r d'one estimation 
de I'actif net enmptahie corrigd (ANCQ di mimic de 40 ft. Le cours moyen 
hours ier de juin N repr^sente 75 ft de cut ANCC 
Taux de rendement aeiuahc] des OAT 10 ans : 6.5 ft, 

Les nenseignements siuvants syntheiisent V information boursitne sur I’entre- 
prise ou son secteurd'activite : 

- dividends versg par I'entreprise : IS F par action avoir fiscal compris, 

- taux de cmissanee annuel atlendu des dividendes i S ft. 

- augmentation des cours sur la periods juillet . V- 1 juillet N : 6,5 ft, 

- cours moyen mensuel du litre * Jour de Fite » sur les six premiers mois de 
M i*n franc s ; 

360 365 375 386 395 375 

- PER moyen du secteur sur les six demien mois : 9, 

- augmentation de Findice boursier du sec tec r sur la p&wde juillet 
A r - I -* juillet N : 10 ft, 

- indices moyens bounders du secteur de i'entreprise sur les six premiers 
incus de N : 

201 205 21 3 200 22 7 213 

On sail que dans Ic module de Gordon, le coul des capitaux propres esl tel 
D 

que: r = ^+jf. 

Avee : D : dividends, 

P : cours moyen de I' action, 
g ; taux de progression aitendu des dividend w 
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Dim k MBDAF. r = R (} + p ■ [ E(RJ - 

Avec : A! : lams <Jfi nentahilit£ cks caprtaux sails risque, 

p : coefficient dc sensibilik tie Faction mx mouve me nt;i du tuarcluL 
E(R ,„) ; esperance de taux de rentabitik du ruarehe, 

3> Annexe N 5 : Mode de iinancement n° 3. 

Emission d 'obligations 

L’empruiU serait ettectue suf 8 ams el son montant net (deduct ion taste des 
frwis d ‘emission) permettrait de financer 25 % du projet. Ses princi pales 
caracldnsiiques sentient les sun-antes : 

- emission des litres en janvier N + I pour licit- valeur de 4 986 F, 

- remhourseinent des litres par 4 amortissements constants a part if tie janvier 
j V + 6; valour de remboursemeni 5 200 F : si on doit arremdir It nombre de 
litres amortis ou famortissemerit de la prime de rembourseroent, la reguki- 
risation se feta a la dernaere echeance, 

- Il-s coupons seraient r£gu!ifcrement payes a parti r de janvier .V+ 2 sur la 
based un uiux nominal de 6 St cl d tine valeur nominate de 5 000 F. 

Les frais d'ibnission sons estimes a 5 OOO et penmt eonsid^res tomine une 
charge de Vcxereict*. Lei If rati de service de l ! cmpmnt pay£s en janvier de 
diaque annee. sont esti rites it 0,2% de la dette restant a rembourscr juste 
avimt 1'eclutance. 

7 > Annexe N 6 : Mode de financement n° 4* 

Souscrlption (Till* contrat de credit-liaii 

La valeur des biens loues represents 40 % de la valeur totals du projel- Les 
earaeteristiques du contrul de cnSdil-bail sunt less suivanies ; 

- lovers trimestriels progress fs pendant quatrc ans. Le morn ant du premier 
lover, pave au debut de janvier ,«V + I , strait de 1 3 0.20 et le taux de progres- 
sion tri me sir id de 3 %. 

- en mcme temps que le premier lover, I’entreprise devra verser un ctepot dc 
garantie dc 30 000; il lui sera residue a ta fin de La quatrkme annee, 

- an debut de la cinquieme annee, Lent reprise exercera I 'opt ion d" achat pne- 
vue dans le coni rat et paiera alors 30 000. Celle vaieur es» suppose etre 
a monk scion lie mode 1 inquire sur ta dunce de vie nestante. Aucune autre 
analyse fi scale dc (‘option d ‘achat nc sera laile. 

L’ etude du credit-bail sera fade sur cinq annees. 
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re CORRIGE 


0£tude de In cession d'ohligations 

Los deux types dT obligation dtant reiriboursables in fin*, nous ruistimierons 
sur Line seule obligation. 


L Pour determiner Sex emus demands, nous bat irons line egalite entry le prix 
d' acquisition d’une pan et la valeur actuelle des coupons el des valeurs de 
remhoursement d 1 autre part. 


— Cours d T acquisition dex obligations CAR le 3 juillet A ; — 2 ; 

L 1 obligation ay ant 6te ac belle le lendemain du detactiemcrq du coupon, on 
pent cons i defer qu'tl ny a pas d'interels counts . Le coupon verse chaque 
annee ext de 525 K <5 000 ■ 0,1051. Nous avons ainsi :: 

i i _ I 

eours d‘ acquisition du litre = 525 ■ f — — ■ | + 5 000 ■ 1,08" 9 

cours d" acquisition du time = 3 279,62 + 2 501 ,24 = 5 780,86 F 
s? eours d' acquisition = 115,62 % du nominal (5 780,86/5 000 > 

=? ante rets courus : 0 %* 


- Cours du litre CEPME le 2 juillet N : 

L‘ obligation ay ant ete achetec le deux janvier. il y a done six mo is dlnicrets 
counts an moment de notre Itude : 5 000 * 0,097 • 0,5 = 242,50 F soit 4,85 % 
de la valeur nominal e, Le coupon verse chaque nnntfc esi de 485 F. Le dens 
juillet iV. nous avons a tors : 

prix total d’ acquisition des tit res = cours d' acquisition -t i pie rets courus 

- cours d acquisition + 242-50 

= 485 ■ L07- u - s + 485 ■ ( ] ( U07>-^ + 5 000 1 ,07- ^ 

= 463,87 + 847,72 + 4 221.93 = 5 538.52 F. 

?=> cours d’ acquisition + 242.50 - 5 538.52 F 

=> cours d‘ acquisition = 5 296,02 F soil 105*92 % de ia valeur nominate 
■=> intercts courus = 4,85 5v . 


2. Taux de rendemeni des tunes avjiti impdi : 

- obligations CtPML t 
* l tr cas : I 'em reprise cede les til res h 2 juillet jV, 
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A eette dale, le eours est cel hi trouve a b question precedence soil 5 296.02 F 
auquel il faut ajouter 242,50 F cf itttereis counts el acquis par le vendeur. 
Nous avons air si : 

5 000 = 485 ’ ^ + 5 558,52 £1 + i)- %5 

^i = 10,57 %. 

* 2 e cas : Fenireprise attend d'etre remboursee par P6metteur» 

6tanl dotitie les caraeteristiques de V obligati or et du calc u I demunde. le taux 
de rendemeni est de 9,7 %. En diet : 

* I' obligation a de ache tee a remission, an pair, 

* it l itre sera, rembourse au pair* 

^ le calc o I est demand^ avani impdt, 

* il n L y a pas dc fniis support^ pat Fobligaiain;. 

On pent n^anmoms verifier cette affirmation : 

5 000 = 485 ■ P ' ~ (1 . 4 °~ H j + 5 000 ■(!+,■)-* 

=>i = 9,70%, 


— Obligations CAR : 

* I ' r cas j l'entieprise cede les tines le 2 juillet iV. 

Le teste nous indique que le 2 juillet M le cours eat de 122 % soit 6 1 00 K 
Nous avons alors : 

5 780,86 = 525 ( 1 " ) + 6 100 ■ { I +/)-- 

=? i" - 11*70 %, 

* T cas : lent reprise attend d'etre remboursee par i emeiteur. 

Ltf litre a eld adiete i un cours tel que. conserve jusqu'& I’ee lie. nice. le rtndc- 
merit dirt it de 8 % Done, 

=> i = 8 % . 

3, Sen sibil ltd et duration des litres le 2 juillet N 

Avee le calcul de la sens ibi Site, on nous demands d’e valuer la variation, du 
cours d une obligation Lorsque le taux de rendemeni du march? flucin* dc I 
point. Pour cela, nous cakuterans la valeur acluelle tie 2 juillet N) des cou- 
pons oblemis jusqu'a Fecheatice et de la valeur de remboursemem avec deux 
Urnv, par exemple 7,5 9c et 6.5 %, 
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- Valeur acme lie d'une obligation CEPME : 
* A 7,5 ff : 


485 U)75~°* + 485 - 
* i 6.5 % : 

m i. 06 s-^ + jas- 


' 1-1 .075 2 \ 
, 0.075 J 


I - J, 06 , 5 --\ 
, 0,065 } 


- C L075)-^ + 5 000 ■ I ,075= - ^ = 5 481 ,70 F- 


■ ( LOGS)" 03 + 5 (KMI 1,065--- = 5 508.21 F. 


- Sensibility du litre CEPME : {5 59&,2 1 - 5 48 1 ,70)/5 598,2 1 « 2.08 % , 


Valeur acludle d'une obligation CAR : 


*a7,5 5i : 525 - ( 1 J ^ U 5 000 - ) ,075 = 
* k 6,5 %■ : 525 - [ 1 j + 5 GOG - 1 .065 = 


5 794,49 F, 

6 096.90 F. 


- Sen sibil tie du litre CAR : (6096,90 - 5 7 94,49 )/6 096,90 = 4,96 %. 

La duration est, k la dale oil on fait le cakul. la dur6e de vie mojenne des 
obligations non encore rtmboursoes. Plus cone mfcteme tit. In duration ext le 
temps qu’il faul pour qidun pret d' argent apprecie a sa valeur actue lie soil 
toiakment rdcuperg par rinvesibseur grace aux intents el aux rembourse- 
mcnts du capital, pa yds A des moments different* dans le temps et ce. aux 
conditions acluellex du marche. 

Le culcul de cede duration esl obtenu en effectuunl la moyenne arithmet ique 
pond^nJe des dates d^echcanee des diverse s flux de Irdsorerie, Chaque date 
esl pondereu par Ea valeur aeluelle du flux de tnHsorene comexpondunl. 


^ I FT, ( I +■ r)-* 

Duration = 11 H -l ■ — - — - 

i " 

X FT, ■ < ] + 

| i=j 

avec t FT. ; flux de irtSsorerie A la date i (coupon el amort issemeni du capitals 
r : tail* tie rendemem du marche, 
n : durge de vie restanle de I'empmnl. 
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Du rat ion CEPME : 

0.5 ■ 4S3 'Urn-*** + 1,5 *485 ■ LP65" 1 * + 2,5 - (485 + 5 00Q) ■ 1J165“ : '* 

485 ■ 1,065 ^ +485 ■ f J ' ) ■ (1,065)-^ + 5 OOO ■ 1 S 065~ J - S 

V 0,065 / 

- 12 607,86/5 508.2 \ = 2*25 ann&s. 

Dural ion CAR : 

525 • 1,065-' 4- 2 - 525 ■ 1.065 2 + 3 ■ 525 ■ 1,065"* + 4 - 525 - I,065" 4 
+ 5 ■ 525 l,065 -S + 6 ■ 525 ■ L065" 6 + 7 ■ (525 + 5 000) ■ 1065 4 

525 f 1 ~ 1 [ :^ 5 7 1 +■ 5 000 1.065*3 
S* 33 3 1 7 . 28/6 096,90 = 5*46 iuin&&. 

4. Chois tks litres a n6gocier 

Le tableau ci-dessous resume le resuliai de nos principaux calculi La dura- 
tion n a pas etc 1 retenue comme critfcre; calcuke pour urn taws de rendement 
dm marchd de 6 t 5 % h elle iLest plus valoble avec Pliypoth&se de remonlee des 
taus d'interet de notre question. 


ObJifpIkun* 

Cnuris 

d'M'e^uisjlictn 

Count k 
2 juillet jV 

Rend uiut L actjuis 
It 2 jpJMrt ,V 

Re ad lhii'iU i.'n iu.ui 
du cnnsmallob 
jU9qu'& 

Sendbilltf 

CEPME <),70 % 

ion r i 

I05.+2 % 

10,57* airmans 

9,7C1. 3 snr » an* 

2.08 % 

CAR tasil^ 

115,62* 

122 * 

1 | ,7(h l l "t sur 2 an* 

S % stir 1 f .im 

4,Vt. % 


[] nous serabk preferable de commencer par ceder !es litres CAR 10,50 %. 
Avcc Id remoru6e possible ties laux d'interet, il represents un risque plus 
important que les CEPME : leur scnsihiliit e$t plus font* et ils n'ont pas Cti5 

uchet£s au pair. 

La vcnie des obligations doit permetlre de financer 20 % du projet sent 
100 000. La seule cession des obligations CAR ne suffit done pas (45 000) ei 
1 1 faudra egale merit vendre des obligations CEPME pour 55 000. Le soldc de 
ees dernitres apres la vente sera done de 60000 (estimation debut jui He t /V). 

@ Elude de P^mis&ioii d" actions 

1. Cakul du PER 

On there he ici k calculer le cours de Paction en nombte d'annees de benefice 
ct uppreeieT ainsi k earacltre plus on mmns eher de faction : 
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cours raoyen de Faction sitr les six demiers mots = 2 256/6 ■= 376 F„ 
non Are d' act ions = 10000000, 

taux de marge nerte = benefice net/CA - 4 % = Mridfiee net/ 10 000 000 
Ninel icc net total = 400 000 
ss> bdntfice par action = 400 000/10 TO = 40 F, 

PER - cours/benefice par action - 376/40 = 9,4 

- Caktil de In pnme de risque 

Cette prime me sere k surplus de remuneration offer! aux aciionnni resile Jour 
de Fete par rapport & un placement sans risque td que des OAT, One remune- 
ration est offerte aux actionnaires sous la forme d'uti dividende et d'une plus- 
value : 

- dividende/cours = 18/375 * 4*8 % t 

— progression des tours : 6,5 

En definitive, la remuneration des actionnaires est de 1 1,3 compares a la 
remuneration offerte par les, OAT (6,5 %), on en deduu une prime de risque 
de 4J ■%. 

- CoCrt des capitaux prop res par le module de Gordon- Shapiro 
D ; dividende = IS F, 

P ; cours moyen de I' action = 376, 
g : iaux de progression altendu des divide ndcs — 8 %. 

Dans le modele de Gordon, le cout des capitaux propres est tel quo : 

' - * ^ + 0,08 = 12,8%. 

- Cout des capitaux propre* par k MEDAF 

Duns le MEDAF, k coflt des capitaux propres est tel que : 

«,+P'Ih* b i-w 

Avec : R 0 : taux de rentnbilite des capitaux sans risque (OAT), 

p : coefficient de sensibility de 1 ’act ion aux mouw merits du marchi* 
B,R, r ) : esperance de taux de rentability du marehC 

Nous devons commencer parcalculer le coefficient [i qui appreeie les fluctua- 
tions du cours d’une action en function des mouvoments du marehe. 

En posanl : R tn : rentabilite du marche, 

Jf* : rentability de Faction. 



Mob 

lndKfi Coara 

Rcntatsilitd 

RtmlabtlM 

CD = 


(2)- 



Scclcur 

JF 

Marche 

l.F. 



<**-*;) - 

(U (2) 

Janvier 

20! 

3*0 

- 

- 





FtJvrier 

305 

365 

1.99% 


0.75 % 

0.0] % 

M2 % 

0,00% 

Mars 

2J3 

375 

3.90 ® 

2,74® 

2,66® 

0,0?® 

\ .«? % 

0.05 % 

Avrit 

220 

3R6 

329 % 

>93 % 

2,05 % 

0.04 % 

2,0?% 

0,04% 

Mai 

227 

395 

1,11% 

2,33 % 

L,W% 

o.tw % 

1,47* 

0.03 % 

luiin 

213 

375 

-647% 

-5,06 % 

-7,4] % 

0,55 % 

-5,93 * 

044% 

Rjcmubtlild mcFycnni: 

124® 

0,87 % 





R 










0,0056 

0,0070 


0,«0. 


Coiit des capital! s propres - r - 0,065 4 0 t S(0 t 10 - 0,065) - V,3 % . 


- Moyenne des r£sultals obtenus 
( 1 2,8 % + 9,3 %)/2 = 11 %, 


2 . Discussion du module de Gordon 

Le module de Gordon est particuli£rement simple d’emploi. Certes ! Si La pre- 
miere composante de la forma le [D/P) n’est pas disputable. la seennde, ]a 
connaissance du taux de progression des dividendes est tr£s ineertaine. 


- Discussion des bases du calcul 

L' annexe n° 3 nous indique que, eertainement par prudence, Tentneprise aftse un 
prix demission de ]' act i on netteroent mferieur (40 Ofc) k Tactif net eomptable cor- 
rigd. En definitive, TANCC par action est done egai k 500 F (300^0,6) el r AMCC 
de I’cmreprise est de 5 000 000 (500 1000000WJ 000), L’ augmentation de 
capita] dqit peimetfre dc finaneer 35 % du projet, spit 75 000 (500000 - 0,15)- 
Compte term du prix d‘ emission fixe a 300 F. LI frudrait done emettre 250 000 
titles. Nous averts alors : 

ANCC avani augmentation de capital : 500 ■ 1 0 000 000 = 5 OOO 000 000 F- 
Augmentation de capital : 300 250 000 - 75 OOO OOO F. 
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ANCC aprfe augmentation tie capital : 

495, 12- 10 2.50 000 = 5 075 000 000 F. 

On pent eonstater qye 1’ANCC par action est pratique tnenl inchange avec 
■'augmentation de capital et que le cours en bourse rue dev rail pas subir de 
imp amples fluctuations. H taut bicn dire quc seutement 2,5 l 7c d' act ions nou- 
velles sent £ raises et qne la dilution du capita] qui peuvait etre crainie, ne sc 
pruduira pus. 

- Risque de perte de controle de J'entreprise et parade possible 
Etant donate tes resultais obtenus a la question precedente. il esl pen probable 
t|U'une perte de controle sc produce, Dc plus, Madame Elisabeth d^tient 
28 % des droits dc vote (ee qui est considerable dans unu entreprise dc colic 
tuille) et seulemcul 20 % des uuires actions (avail t augmentation de capital) 
sont en circulation dans le public. 

Depute 1978. j| enisle des actions & dividende prioritaire sans droit de vote 
iADPSDV) qui pemtettenl aux emrcprisei dc renforeer teur fends proprts 
sans remes Ere en cause teur ind£petidance. La soci£t£ doit toulefois respecter 
certaines regies : avoir rgalisd des benefices distribtiabtes m cours des deux 
dormers exoctecx; remission des « ADP » ne pent re presenter plus du quart 
du capital social et enfin, dies ret rou vent teur droit de vote apr£s trois excrete 
res eonslcutifs ctefkuatres, 

<D Etude de remission d'obligalions 

1. Caleulez le laux de revient apres impot de femprunt obligataire 

Le montant net de fempnmt steteve (i 125 000 (500 000 ■ 0,25). Compte lenu 
des frais d ‘emission de 5 IKK),, tl laut cn real ltd 6mcllrc pour un montant total 
de 130 000. Les obligations itant 6rms.es pour une valeur de 4 986 F T 26 073 
( 130 000 EXKV4 986) obligations dcvnjnt Sire & raises. 

La dene emu metre par la soctete est valorise? ii la valeur de reinboursemenl 
(5 200) et on obtient alors 135 579 600 (26073 ■ 5 200). 

L' entreprise pratique un diffcfre partiel applique au capital et rembeurse sa 
dette eti 4 amortisserneriis constants. Le nombte de litres amortis 1 chaque 
echeanee est de 6 518 (26 073/4) sauf a la derntere anrtee, oh pour cause de 
regularization nous avons 6 519, 

Nous disposals a present de tons tes elements pour dresser le tableau d’iutior- 
tissement de Itemprunt. Pour £ viler de cu muter tes effels dits aux arrondis, 
nous presenioris ce tableau en francs, 
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Le tableau qui suit resume en uiilliers de fnuxs I'ensemble des informations 
necessaixes au calcul du taux de revienL 



& 

t 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

-Eanpruiir 1 

130000 

{7 B22) 

0 *22} 

17*22} 

(7 822) 

(41 715) 

(39760) 

(37 805) 

(35 854) 

-Frais 

(5 000} 

(271) 

(271) 

(2713 

(271) 

(27L] 

(203) 

(136) 

168 ) 

-Bcoflufllic 

d'!5 

0 

4 597 

2930 

2 930 

m o 

2930 

2 256 

1 581 

907 


123000 

(3 496) 

(5 163} 

(5 163) 

(5 163) 

(39 0561 

137707) 

(36 3ND 

(35015) 


a. Bn f). on imlique la somme le^iK ; elte e*.L vaknisfe 1 La vul«ur d'Amiwion 26073 • 4 986. 


Le lau.x dc review « i » apr£s imp&t de Pempmiit est tel que : 

125000-3 496 > (1 + rf 1 -5 163 (i + If 2 - 5 163 ■ (1 + iY* 

- 5 163 ■ ( I + iT 4 - 39 056 (1 + if* - 37 707 ■ (] + iy* 

- 36 360 * (| + r)" 7 - 35 015 d 1 + if* = 0- 

=*i *5 %. 

2. Pour I'entreprise, remission d'nbligations a coupon ziro pennet de simpli- 
fier cunsidiirablement le service de la dette. puisqu'une seule operation de 
remboursemeul a lieu a I'echeance. 

Pour V invest isseur, Pavantage essewiel esl dans la certitude que les iniM-tx 
genets chaque aim£e seront capitalists au meme laux, Ln efTcu pour uric 
telle obligation £mise 1 K la valour de rembaursemeni au bout de n anneesest 
de 111 + if, Au cent mire, lorsque lie coupon est verst rtgulitremeriL il se 
pose toujours la question du tans auqud on pourra reinvest ir les tbnds am si 
obtenus, Bien tvidemmeni, cei avanrugc dispara'Ll en peri ode d 1 augmentation 
des taux, I’obligaiaire ne pouvant pa s (sauf h vend re son tit re} profiler de la 
liawssc en invcsiissaiu ses coupons dans les nouvelles obligations. 

Pour trail ver le prix d’ emission demands, com merlons par ealeuler le tJUX 
de rendemem avant impfit de l obligation deja etudiee.. en suppossnl tin anior- 
lissenieiu la huiti^me unuec, Cc taux cst lei que nous ayons r£galile 
suivanle : 


4 9R6 = 5 000 - 0,06 - |j LSlllLl Jj + 5 2GQ ■ ( I + /)-\ 


i = 6, 44 % . 
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Ay uni suppose im lien direct entre le tours de I' action et l’ANCC. k prtx de 
1’ at lion dev rail dgalemem croTlre tie 51.6# sur 5 ans. ee qui correspond it 
one progression annuel le de 7,86 VE\ legerement superieure uu 6.5 ft cT aug- 
mentation indique duns I ’annexe n° 4, 

C|) Etude du control de credit-bail 

Cukrulez le uuk de revient apres impot du finartceinent pur credit-bail. 

La valeur des biens lou£s ext de 200 000 f 500 000 ■ 0,4}. D upres r annexe 
n® 6. Its biens lories puis achelifi en lira de quamenie aimev sent consider^ 
par prudence com me sans valeur en lira de cinquidme aimer, Alias i + le tuns de 
revient du credit -bail sera £gal au taux cT actual i sat ion qui permettra I’egaliic 
entre la valeur d' engine des biens icues el I 1 ensemble des d&aissemenis lies 
an contral de credit-bail 

II taut evidemment tetiir eompte de 1 Economic d'irnpot generee par les char- 
ges suppldmentiures. Pour me surer tuuies les consequences dn er£dii-bail, Its 
queue lovers annuel s doivent elre diminuds des DAP qui soflt perduts si 
Pen [reprise chois it ce finance me nt t en eftet. le TIR ealcule dans le cadre de La 
rentabilite eccnomique (annexe n°2) a benetict£ de I'etfel fiscal de ces dota- 
tions. Par centre, lors de I’exercice de Popiion d' achat, il faut prendre en 
eompte la DAP cakulee sur les six dern seres an nee s de vie du bien, 

Le tableau qui suit resume P ensemble des informations necessaires au eaten I 
du Eiiux de revient. Les decai elements out etc affectes d’un signe positif el les 
cncassscments d’un. signe negaiil . 

Les DAP perdues du fait de la location out etc c ale u lees avec un coefficient 
de 2.5 et done un taux de 25 VP Le tableau qui suit dotme les cinq premieres 
ligues du tableau d* amort issement : 


A mites 

VNC 

DAP 

i 

21N) (XX) 

5t KXX) 

tS | 

i so (xx) 

37 500 

3 

1 12 500 

2K 125 

4 

H4 375 

21 094 

5 

63 28 1 

1 5 820 


A la lilt de la cinquieme unner, lentreprise peut constater la depreciation du 
biert. achcte un an aupaiavanl. Nous avous a in-si une DAP egale a 5 000 
(.30 000/6). 

Le taux de revient du credit- bail esl alors le taux d’ actualization qui permet 
rep;] fue suivante ; 
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$ Calculez le coOt moyen ponders des diff^reotes sources de financement 

En fait* on nous demande un calcul de coilt du capital ; dans cede etude, eette 
evaluation nest possible que pour les seals linancemcnts presenters dans les 
annexes; 1 T inform at ion obienue no iraduira done pas le coin: de tomes les res- 
aources utilises par Tentreprise. 

Pour calcuier ee cout du capital, on peut dresser le tableau suivanl : 


FinancemenLs 

Parts dans If projf t 

Cout 

- Cessi(vnsd’ obligations 

2096 

]| %* 

- Emission d 1 acliorui 

15% 

n% b 

- Emission d obligufioTis 

25% 

5 % 

-Crcdil-bail 

40% 

17% 


a. IVu'y wlu.tii>ns Jc valent 01 rc lMuJlccs 

- les obligations t£il£es pmir 100 000 font fNutie du puLnmuine de I'enErcpTise et done des 
aclionnairci. Quelle que wit I’origine de la remuneration Limpet dobligaliati. nSuliut 
d'ciplnitatiLin generc par un invesdsseinenl. Taclionnairc attend une remuneration mini- 
male ik- son placement : le coui lL l s capilaux pmprev 

-etl ccdnul les obligations, Tenlrepose ae prive dcs mtereLb mais tail aussi une ^toruimie 
d'lmpot. Ij queHiion if j n’a pas demand^ dc meaner prieisement Ic rendement perdu sur lc>. 
litres mais on peul cocutatcr que Toblijiation la plus rentable jgsqu'i I'^eh^anoc dc rem- 
bouisemenL (CEPME> gtnfcrr 9,70% iTinlercl avant impOrt, soit 6,47% aprfrs Lmpot 
19.7% -2/31, 

h. Au sens strict, le financement par Emission cT actions ne gfnere aucune chaise, mit £ part les 
t'rjjs d'augmentaiinn dc capital. L'&rtitmnairc re^oit up dividende et pent rtaliscr tvcnlud le- 
nient une plus-value : duns le prertnei eas, ill s'apil d’un pr6l^vem.ent hut les Wnttiuc* cl dans le 
seennd, I’enireprisc n'est nullemem commit Le eapnal ei plus giin& element les tftfrilau* 
pfi.jprcs d'une entrepnse nc ncmhlcnt done pa* geninerde coQt pnur cellc-ci, 

Ell r£alit£. le eaut des eapn.au v. pfttpres esL une expression (mat chH.us.te pcut-clne, on vtiyfi 
I'accoide!) nui dtSsigrw Ea remun^iaiion smihaitge par le marehii, sou* (wme de dividendcs uu 
de plus-value. Cctlc rentability minimale attendue par las aciionnaires (present ou £ venir) sen 
jLluS A selecLumncr les presets d" InvesTi ssement, 

Nous nvons re term 111 eontrainie la plus forte pour 1'entre prise, e’est-a-dire le 
coui dcs capitnux propres ; on no devra uhliser le proUuit de la vente de ces 
obligations pour financcr le projei quo si ce dernier genere tine rentability 
ecouut tuque non seulcmen! superieure au rendement de* titres vendus 
(6.47 f /c) mats au inoins^gale a laremuneratiori souliait£e par les actiomuires 
(11 %>. 

En definitive, Ic cout du capital est egal a la moyenne pond^ree du cout des 
difF^rentes sources de linancememt, soit ; 

0,2 0.1 1 + 0,15 0*1 1 + 0*25 ■ 0*05 + 0.40 ■ 0*17 ■ 1 1,9 % , 
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Conduez sur l;i rentability I inane ii' re du pro jet 

La reniabiliie economique do projet (annexe n c 2 : 20 eM sup^rieune au 
coot do capital ( 11,9 et il $e produit done un effet de leviet favorable qui 
doit foire croitre la rentability ft none (ere au -delude 20%. 
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SUIVI A COURT TERME DU 
DEROULEMENT D’UN PROJET 
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[V’ous prEseuierous la demarche qui permel die valuer ta IrEsorcrie el la situa- 
tion patrimoniale pr£ vis ion ne lies d'une entreprise. Ces documents soul 
cssentiels, noLamment pour ohtenir des finaneemenls aupres de.x Etablisse- 
merits de credit. 

Les principos d 1 Elaboration de ces documents spnt pimples et le problems 
technique sur lequel nous devrons insister est celui de In TVA, Hite est un 
veritable enjeu financier pour 1' entreprise el nous aurons it expl iciter les 
regies fiscales la coneernant. 


Themes abordes 


- Budget des encaissements, budget de TVA et des dEcaissements, 

- Budget et plan de trEsorerie, 

- Compte de rcsultat ct bilan pro vis tonne Is, 

- Tableaux de linancenicnl previsionnels fPCG, ORC). 






Rappels de tours 


La prevision a court terme consists H dertnir les objectify i aticindre (le ehif- 
fre d'affaires, lex quantiles dc produits a commander on ii cun summer, . ei 
les moyens a nieltre en ceuvre (personnel, services exiiricurs.). Tradiiionnclle- 
mem. ces travaux sunt realises par le eon t role aide gestion xauf pour les docu- 
ments ccmptables ei financiers qui vort nous intern sser dans ce chap lire : 

- le budget et le plan de Iresorerie donnent les soldes men sue I* previsionnels 
dc 3a iresorerie a un horiion en general mferieur a une an n tie ; 

- les documents de syn these prdvisionnels prEsentenl les consequences de 
I’ activity du prOchaiu exerciee. en termes de re suit at (compte de result at) et 
de path untune (bilan et tableaux de fmajicement). 
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Line cession d ' i nrunobi I is-alion est prevue a h fin du mois de juin avec mi 
r^gtemeru ur mois plus uird, Le ptix de cession hors taxes est de 500. Cette 
immobilisation a etc achelee pour 2 000 debut avri( A - 3; elle a ete amortie 
en lineaire sur 5 ans, 

Le 30 avril, on prevoit de eontracter un emprunt pour un montane de I 000 
remboursable en 10 amort issemcnis men sue Is con slants, Le taux d’intcrirt 
men sued est de 1 %. 

On envisage d T acheicr une immobilisation dans les premiers jours de mat, 
Son prix hors taxes sc rail de 4 OOO ■ 75 % tin prix, scrait payc au complain ct 
le solde fin juilket N. 

Les actionnaires versent le capital uppdc fin juin et la moilie dm capilal non 
appele devienl appeliS k la metne date. La moitig du r^sultac A’ ■ 1 devraii etre 
mis en reserve et le solde vers£ aux actionnaires fin juin. 

L’ent reprise doit verser un deuxi&me aco tuple dTS Le 1 5 juin N pour uti mom- 
tarn de 400. 

> Annexe n 3 2 ; Bilan au 31 mars jV 


Actif 

Pass if 

Capital sou&cril non appelc “ : 

2 000 

Capitaax propres : 


Imiriishilisali(>n.s cn valours n cites : 

Capilal social : 

10900 

Corporelles : 

4 000 

Reserves ; 

3 894 

Finunci&res : 

5 000 

Kesullat b : 

1 OOO 

Actif circulant . 


Denes : 


Stock tie mure km discs ; 

2 500 

Entipruni J : 

100 

Cncanccs clients : 

5 930 

Foumisscurs : 

4 151 

CSANV c : 

600 

TVA : 

240 

Crcanec IS : 

300 

IS c : 

45 

Total 

20 330 

Total 

20 330 


a. La rcioiii C de ce capital deviem apptL£ tin juin. 
h. La molliL' de cfc jcsuilul cm d^Lnhuec tin juin. 

c. f'L'iie MJimtie versie j La (in du me jin Je juin. 

d, Le poVLc correspond irtl^gralerajcnt au. ioldu de la Ir^Mirerie fin mars jV. 

c. LI sagit du solde de CIS tie I'exeteice pufiaSdeott it sera le I S avtil .V. 

Annexe n 3 ; Kcn.seignements divers 

L’ent reprise pratique ur taux de marque comment idle de 50 %. 

Or supposera que La variation de la tresorerte est Lindaire dans le temps. 

Le czoijt mayen des finarcemerts a court terme est fixe a I % par rnois (utili- 
sation d K un taux d'interet proportion net). 
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Tous ies iravaux pr£paratoire$ ayanl fails, nous pou vents £tablir les di(W- 

nEntes conipusanies du budget de tresonerie. 


Budget dcs cncaisscmenls 



Avril Mai Juin 

Bilan 4 

- Clients uu in Ian 
-Yenles d'avnl 

- Vcnies de mai 

- Ventes de juin 

- Prod u Us financiers 
l-CSANV 

- Emprunl contract^ 

- Cession d’aclif 

5 930 b - 

12060 

14472 

500 

- 600 
1 000 

19 296 

603 

Tola) 

6 930 12 560 15 072 



a. Cette ajlonne nnui sera uiilc pour le hi I ;lii pndvisionnel . 

h. Cede Mimrnc csl insentc TTC au bilan cl aucun ealeul eompkmenlainc nc doit elrc realist, 


Budget i Its dec iiissiMiu: ills 



Avril 

Mai 

Juin 

Bilan 

- Dctlct» foumisscurs 

4 151 a 

— 

— 


- Achats avril 

- 

4 &24 

- 

- 

- Achats mai 

- 

- 

6 030 

— 

- Achats juin 

— 

— 

— 

14 472 

- Charges externes 

603 

1 005 

1 206 

— 

- Charges de person ncL 

2000 

3 ono 

4 000 

«■ 

- TVA a payer 

240 a 

J 133 

446 

721 

- Invcsti s semen t 

3 6!St b 

- 

- 

1 206 

- Soltlc IS cl aeomplc 

45 

- 

400 

- 

- Dividcndcs 


- 

500 

— 

- Hnipnint 

— 

1 10 C 

109 c 

«- 

Total 

10657 

10 072 

12 691 

- 


a. Insoilc ;llj bitan au 2 1 mars ,V. 

b, 75 % du pri* TTC de rimmobllluboo payfc dans les premiers jours ck* mah done & prendre 
cm cotUpCc <k$ la fin du mois d’avrif. 

L-. Tableau d'amartissemejil dc l L cmprunt <xintract£ k 30 avril iV : 


- 190 - 


Copy righted m 


Echettnces 

Dettes «n debut 
de periswie 

IntcreLs 

A r I issenw n tv 

de la dette 

Mciisuu ti 

i 

| 

3 1 -Q5~N 

1 000 

1 000 ■ 0,0 1 = 30 

i roono = itx) 

1 10 

30-0 6-A r 

900 

9 

inn 

109 

3L07.iV 

800 

8 

100 

m 


Budget de synthfese 



Avril 

Mm 

Juin 

- Sftide initial 

{100) 

(3 82 7) 

U 339) 

- Encashments 

6 930 

12 360 

15 472 

Dccaissements 

(10 657) 

(10 072) 

(12 691} 

\ - Variation de incsorcrie 
1 

(3 727} 

2 4H8 

2 38 1 

i -- Soldc tinal 

(3 827) 

il 339) 

1 042 


Le texts ne nous indique pas coimncal renirepnse va equilibrer sa. tn§snrerie. 
t’est-i-diit quds types de placements elde financements a court terme L'entre- 
prise pens* rcaliser- Toutefois, les dirigeanm en ont £valu£ les consequences tn 
tenues de charges et de produits financiers. A partir des soldes du budget de tre- 
sorerie, nous allotis les calculer pour obte ni r fee plan de tnesorerie. 

Compte term de I’ hypothec d’une variation 1 injure de la ir&orerie, on peut 
dire que le solde de la frlsoreue est ncgatif en permanence pour le mots 
d'avril, Les charges financiered correspond Jniet, do i vent alors etre calculees 
sur la base d un solde moven. Nous avous am si 20 de charges finsuici&res, soil 

(loo + 3 mn ■ o,oi. 

Ces charges financiered viennent modifier le soldo de la ti^sorerie k la iin du 
moisd’avril; il est a present de -3 847 f-3 82? - 20}. De m£me, it faut corri- 
ger le solde de la tresoietie k la fin du mois de mai qui, provisoiremenL est de 
-I. 359 4-1 339- 20). 

Pour It? mois de mai. nous devons renouwter an Citlcul comparable puiiique le 
soldo de la tnesorerie est encore n£galif stir [/ensemble du mois. 

Nous avons ainsi 26 de charges financ teres, soil (3 847 ■+■ 1 3591/2 ■ 0,01 . Le 
sol de definiiif de la tresorerie a la fin du mois de mat est de -j 385 
(-1 359 - 26). Compte lenu des corrections tfavril el de mai, le solde provi- 
so! re a la fin dis mois de join est alors de 996 1 1 042 - 20 — 26). 

Pour le mens de juim il faut eomtnencer par apprdcier les duress respective* 
pendant lesquclles le solde esl negauf puis positif, Ce cakul est base snr 3a 
van at inn de la tresorerie au cuurs du mois, soit 2 381. On petit ainsi dire que 


Tiqhtet 


ti at 


?rial 
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cheque jour, le solde tit la irdsorerie augments de 79,4 (2 381730). Aussi, en 
debutant le mois avec un solde n^gatif de I 339, !a trlsorerie a cr^dilrice 
pendant ] 7 jours (I 339/79,4), Par consequent, la duree pendant iaquelle le 
solde de la tr^sorerie a dd elre debiteur est de 13 jours. 

On un dedutt : charges fmanci&res t (1 339/2) ■ 1 7 - 0.01/30 = 4 
products financiers : (996/2) - 13 - 0,005/30 = 1, 

Amu, le snide duhnitif de la tresorerie I la hn du mois de juin est de 993 

(996-4+ 1). 

Tous ces calculs doivenl elre integres dans le budget de tresorerie pour obte- 
nir le plan de tresorerie : les prod u its financiers sont ujouies aux uncuisse- 
incut s el les charges financieras aex decaissem.cn ts. 

Plan de tresorerie 



Avril 

Mai 

juin 

- Snide initial 

- Enctitsancnls 

- DtealssetouU 

- Variation de ircsorerie 

< 1 CX») 
6930 
(10 677) 
0 747) 

(3 *47} 
12 560 
(10 098) 
2 462 

{I 385} 
] 5 073 
(12 695) 
2 378 

- Solde final 

(3 847) 

(1 385} 

993 


QCompte de rdsultai avant impels 

Le compte de resultat a une logique qui est rotate nient opposge a celle du 
budget OU du plan de tresorerie. Cobjeclif de ct document est d k Valuer le 
resultat (et non hi tresorerie) obtenu grace a 1 ' act i vice de Pentreprise. De 
fa^’on triviale (mais juste), on pent dire qu’il s'agit d'y inscrirc le soldo de 
tous les comptes des- classes 6 et 7 f On en deduit les principles consequen- 
ces suivantes : 

- toutes les sonunes sent expmnfies pour ieur montant hors taxes; 

- il faut tenir compte des operations realises, ind^pend-arnment des rfegk- 
ments effectues; 

- it faut veiiler au principe de rattaehement des charges et des prodisits a la 
pfsriode oil ils sent n£s(CCA et PCA, intends counts non 6chus, variation 
des stocks. 
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Comple de resu!tnt avril- m iii-ju in annie N 


Clbar^ci 

Produite 

- Achats tie marchandises : 2 1 000 

- Variation tic stock merchandises f (2 000) 

- Aulres achats ct charges cslcrnos : 2 333 

- Charges dc person ne 1 : 9 000 

■ - Dotations aux amonissements : ] 050 

- Charges 6 nancicrcs b : 69 

- VCEAC 700 

- Relict avanc impfits : 6 249 

- Vcnlcs tic merchandises ; 3K OtK) 

- Produits linancicn d : 50 i 

- PCEA ; 500 

Total general : 39 001 

Total general ; 30 001 ' 


a. Le wxlc ne precise pas la methods Je calorisation ties sonics dc stocks ct nous utiliscm-rh 
simplemcni I 'informal ion conueftwirn le nut* de manque comntcrcialc. bn analyse iinanciac, cc 
laws cm dciin . commc k rapport marge eommcncialc f vewes tic mgri-haniii.scH i. MC 1 V'Mj. 
Nou.s avnns alnrs : iVM - CAMV^VM = => tCAMV/VMt = 13,5 => 0,5 VM = CAMV. 

3U 000 • 0.5 = 1 9 000 s CAM V. Or. I’enirtprise a iicheri pour 2S 000 de nurehandisifs au 
eours Je la ptSriwde: on en dAJuit que J'entneprise n'.i pa* «jn,*oinm4 2 000 «|ui viendmm 
s'Ajouter au stock tie merchandises. 

h if I'agii dcs charges liijcs j I'cmprunt (IO + ^j el -,wx snides ncgaiir's tic la trcsnreric 
<20 + 26 + 4). 

c. II b'ajjn tie !□ tjleur etimptiiblr (Je l‘ mmufriLlisal mn en juin eL t|ui a cfe .rianne pen- 
dant 3 ans et 3 mois ; 2 000 - (125 ■ 2 000/5) 

d. L'entrepnse a re^u tics mltTCIi sur obligations. 4 500 hot grate aus exccdenUi de ireMircnc ,L 
ninis dejuin. 


© B ilan 


Bilan an 30 juin annee N 


Actif Pwssif 

Capua 1 souse nt non appcl£ 11 : 1 (XX) 
Immobilisations en valeurs neites : 
Ctnponcl les b : .5 650 

Financicrcs : 5 000 

Capital!*, propres : 

Capital Mic ral * : 10 900 

Reserves h : 4 394 

Pcsultat ; ft 244 

Aclif circulant ; 

Slock de merchandises L : 4 500 

Creartces dieitLs : 19 296 

CSANV £l : I 000 

Create IS e : 700 

Crednces sur cessions ti'itnrttob, 603 
Djsponibilites 1 : 993 

Delles : 

Eniprynt ^ ; 8 QQ 

Kourmssetirs :: 14 - 172 ; 

TVA : 721 ' 

Fournissc urs d’ itnmobi lisati ons J : 1 206 

i 

Total 58 742 

Total 742 
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a, Lc texts nous precise que la moitic du capital non appcld i'CSNA) dcvient appclc i k lin du 
mois dc join ct done, dtul eirc insert* dans lc postc « capital wusent appek non v<?rs£ *, 
h. La situation ini dale tlu posle en valeLirs netccs elaicnl dc 4 (KM). 1L taut y ajoutCT 3a valcur hors 
uses- Lie rimEitubilisacion uehetie 14 000) et d&kiire les ilciaiiom au.t aiiioni sMrment s de 3a 
pciiiode (1 650 1 ainsi qtte la vale or nette eomptable de rimnubil:i£atiL>n eiiilfe i700). 

c. Le stock a augnn?tn£ de 2 000 ( voir te cu-mpte de i&ultat)- 

d. Li. - capital SOLisLTi E appel^ non VCrtf a M verst - eil juin rnuis Ja ittoiti£ do CSNA a apptdie. 
c. Un acompte J'mipol est une avance Suite au frevrir I'uhlic qui viendra en deduction de 
I'LRipot a payer lursque Je mtmtanL de cclut-ci sera connii. JL ne s‘agil done pas J'une diaijc 
definitive; elle ne doit pas el re inscntc en charge dans lc compEe tie result Jl mats en creance 
dans k- bdlan. Au 30 juin .V, le pone crfasce d’IS corwiem done Jes deux premier* acompto 
000+400). 

f. Solde du plan dc It&Orcric aw mots dc jwin. 

g. El taut ntrtcr que lc versement dune panic des sommes dues par les t*ctionnatren. rt'a pas 
change lc niveau du poste capital social au hilan. IKs la sou sen pi mn d'une action, 3c rnontanL 
LomcspsindanE esL port^ en Lapilaun pmprei. 

h. La inoiEiu du r£xullal de I'eXCfCiCC prdutkJeni ( 1 000/2 1 a die mis en reserve. 

i Soldi: de 1'empTunl dan.s lc Lableau d'ansorlaisHemem. L'ccJicjnce COtrttpOftdant avec la daLe 
d'itabliHsemeni du In Ian, ii n'y a pas d'intirfe-S munis. La irisirerte 6ani positive I la lin du 
mnis de juin. lc posts ne ennlient pas non plus de snides crfdileurs de banque 
j. 25 f A du ptfix TTC de 1'iiiuiH.ihilkuLion uciieLce esc encore du au fourniiseui. 


@ Tableau de finance men 

Tableau dc fmanoement second t rimes he N 


Premiere partic 


kmpLuis hI allies 

Resources stables 

Divide ndes 
Acquis it ions : 
Rcrrlxiurscinctit dettes 
linnne iercs ( 1 00 + 100 k 

AFRNG 

,500 

4000 

200 

5 m 

Residua net ; 

+ DAP 
-PCF:A 
+ VCEAC 

= CAF 

Cession d ’ i rn mubi 1 isa( i un 
Augmentation dc capital J 
Augmentation duties tirtaricjcrcs 

•6249 

1 650 

-500 

700 

8 099 
500 
1 000 
1 000 

Total 

10599 

Total 

10 599 


a. Dans lc tableau dc financemoil du PCC. 1'appcl d'unc partic du capital 1 done I'annulation du 
la creance conlenue dans Lc poste C5NA> cse assimile it une ntsource 
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CAS N e 7-2 : 

ENTREPRISE QUESNAY 

L’en i reprise Quesnay a une forte aciivii£ sai&oimifere et envisage tie meltre en 
place un sy slime de geslion provision riclle. Son cxercice comptabk et fiscal 
debuie le ! L ' T juillel- On vous demande d’£tablir les documents suivants, pour 
k second senwstre de I'annee N : 

- budget el p]an de tresorerie* 

- eompic de nesultui avant JS, bilan et tableau de IlnaiKTement PCG previsiomYels. 


j> Annexe n° 1 : Bilan an 34) juin de 1'annee A' 


Actir 

Paststf 

Immobilisations ; ] 

100000 

CapUaux propres : 

1 065 000 

Aclif circulanl ; 


Detlcs : 


Stock matierei premieres : (400 kg 1 

16000 

Empnmt : € 

400 000 

-Stock pnoduit-S lims : (1 000 unites} 

350 000 

Founii&scun : 

185 (K NO 

entrances clients 4 ; 

325 000 

Sucialcs ^ ; 

35 000 

CSANV h i 

60 000 

TVA : 

50 000 

Dlsponi hi 1 iiif s : 

y (mmj 

IS : 

125 000 

Total E 

U60 000 

Total 

t 860 WX> 


a. IQ 000 de crianecs dnutcuscn nettes dont b cJ-aic dc rccouvrcmcnl cst incoanue I eejour. 

} 1 5 000 d ' dTeis £ recevoir. 

b- U total tie tie la »mnw sera versfe par les jciionruiircsi fin soul, 
c, darn 20000 dinttiets counts, 
d payees, t-n uiulIM fin judk-i. 

Les effels a recevoir seront encatssis fin juillet. 

Les fournisseurs seront regies, moitie en juillet, en aout 

Le poste entprunt concern un scul emprunt donl riebianw est au 31 

decembre el qui est nembourse par annuitis constantes de 80 000 F„ 


> Annexe n° 2 : Re rise tenements eon ee rna lit I' exploitation coil- 
rante pour le second semestre de 1’imnee N 

Le laux de TVA applicable a i'cnsembic ties operations est le laux normal 

( 20,60 %). 

Lentrepri.se utilise la mfthode ^ Premier tnlri - Premier Sorti o pour la 
valorisation des sorties de slocks. 


Copyrighted material 


- 106 - 


0 Prevision des ventes : 

- 24 TO articles 1 400 F HT pour Fannie N - N + I . 

- Les coefficients sabonniers trin wsi riels determines statist iquement sort les 
suivants : 

* iruisi&me trimestre N : 0,5 * quatri£me trimestre N : 1.8 

* premier irimesire N + 1:1 * second trimesire N + I : 0,7 

- A I'mtericnir de Chaquu irimesirc. Sc rylhme des ventes est regulier. 

- Leu conditions de r&glement des clients soul les suivames ; 

* 50 % iiu comptant, 

■ 50 ( k par traile a 30 jours fin de mo is. 

@ Provision des achats de mat i ires premieres : 

- 9 OCX) kg par mois ay tours du tromfrme trimestre jV. 

- 12 500 kg par mois au cours du quntri&me trimestre N. 

- Coilt d" achat du kg : 40 F HT, 

- Les foumisseurs sons r£g]£s a raison de 50 *7r A 30 jours, el 50 % A 60 jours. 

(|) Renseignements concemant 3a production. 

- Treisifime inmestre N : I 800 articles par mob. 

- Quatrieme trimestre iV : 2 500 articles par mo is. 

Le coul de production d'un article se decompose de la fa^on suivante : 

* mature premiere ■ 5 kg ; 

* frais variables de fabrication : 1 00 F hors taxes dent le rfeglement s'effeclue 
le mois meme ; 

4 frais fixes de fabrication: ils soot estimes a 516000 F pour le second 
semestreet comprennent 50 % d 8 anwitusernems . Ces frais, d^caissfs rdgu- 
lifiremert sue le semestre, ne sunt pas sou mis a TVA, 

0 Au t res reuse ignements . 

Les frais admiriistratifs non soumi-s h la TVA s'£l&vent &600QQ F par mois et 
som icekT pour 2/3 le mois merne el pour 1/3 le mois suivani. 

Les repress ntanis pergoivent une commission, dicaiss£* le mois suivam, de 

5 % du moulam des ventes hors Laxes. Except] on ne I le meat , les commissions 
du mois de juin out dejci dt£ niglees, 

Les deux acomptes d ' impSl sur les societies versus aux dates I unites s Tie vent 
re speed venae nt A 50 CTO et 70 000 F. La liquidation de ITS sera efTectuec. 
line immobilisation, statement amort ie au 30 join JV. sera vendue a la fin du 
mois de juillet. Le prix de cession «s( estinrf I 50 000 F hors taxes et sera 
pave au comptant. 

LTntreprtse regie saTYA te 24 de chaque mois. 
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Tons les e ale ills devront £tre amondis au franc le plus proche. 

On supposera que la variation de la tnisarerie est lineaire dans le temps. 

Lc cout moyen des fmanceroeuts & court terms est fix* a L5 % par mo is {uti- 
lisation d un tau* d’interet proportionnel). Les chaises impliquees par les 
fiitancements a court terme sont sopposees deeaissees a la fin de chaquc mois. 
Tons les mois semnt considtfrfc commc ay ant line duree de 30 jours. 

Par prudence, on ntSgligem les produits financiers g£n£r£s par les e&cedenis 
de lr£sorerie, 


CORRlG^i 


(J) Budget de tresorerie du second semestre de I'annce N. 

- Budget dcs rentes : 
rentes du troisifcTiKi trimestne : 

24 000 ■ (0,5/03 +1,8 + 1+ 0 + 7| = 24 000 (0.5/4) « 3 000, soit I 000 arti- 
cles par mois. 

rentes du quairiime trimestre : 

24 OOO - <1 *8/4) - 10 800, soit 3 600 articles par mois. 


ttuducl 
«ks VtflWS 

JuiLler 

Aodc 

Sepicmbrc 

Octofarv 

Nsjvcinbrc 

DtoSmbrc 

Total 

- QuuikiJies 

i m 

I OOO 

1 000 

3 600 

3600 

3 600 

0 800 

- C. A. 

m ooo 

400 000 

400000 

3 44^1900 

| 440 000 

1 440 000 

5 520 OOO 

-TV A 

82 400 

U 400 

82400 

296 640 

296 640 

296 640 

1 137 12ft 

-CATTC 

482 400 

482 400 

482 400 

1 736640 

3 736640 

1 736 640 

6 657 120 

-6i*CA 

24| 200 

24 i 200 

24 1 200 

868 320 

868 320 

868 320 

3328 560 


Budget lulrc* 
fncjKiLincnls 

luitlcE 

A nil 

:£cplcmbrr 

Ociubrt 

Novfiflibof 

PAhbIk 

Total 

- CSANV 

0 

60 000 

0 

0 

0 

0 

60000 

- Ceu km 

50 000 

0 

0 

0 

0 

0 

50000 

-TV A 

10 Mi 

0 

0 

0 

0 

0 

9 300 

- Cessions 

60 300 

0 

0 

0 

0 

1) 

50 300 
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Bud£«i 

TVA 

JuiLkl 

Awl 

Scpletnbre 

Oclebre 

N&vembrc 

Wetmbre 

Total 

-TV'A 
collect^ : 








• Venfcs 

82 400 

82400 

82 400 

2% M0 

2% 640 

2% 640 

1 137 120 

* Cessions 

to m 

0 

0 

0 

0 

0 

9 300 

-TVA 
deductible : 








- MR. 

74 L60 

74 J 60 

74160 

103 000 

103 m 

103 m 

331480 

- Frais 

Variable 

37 080 

37 (HU) 

37 DfiO 

37 080 

51 500 

51 500 

265 740 

- Crddit de 
TVA 

-IS 540 

-28 840 

-28 840 

- 

- 

- 


- TVA 4 
Wcr 41 

- 

- 

- 

65 920- 

142 140 

142 140 



a La TV A a payer sur Ics seulcs operations dn mois d 4 4ieiobric r'tlfcv? & 142 |4L) F, 
Les credits aceumtilds ( IK 544.) + 28 840 + 28 viennent en deduction.. 


Budget den 
Maissermls 

JluilLcI 

Afijt 

September 

Oastn 

Nuvcmbre 

Ddcanbrc 

B dual 

-Crdances 

clients 

315000 

0 

a 

0 

0 

O 


- V«IK* 
juilkt 

24 L 200 

241 200 

0 

0 

0 

0 


- Vciittsaail 

0 

24 L 200 

243 200 

0 

0 

0 


- Venn 
septan bre 

0 

0 

IM 2 00 

241 200 

0 

0 


- Von 
oCbtn 

0 

0 

0 

868 320 

MB 320 

0 


- VenlK 
rwwmbrc 

0 

0 

0 

0 

m 320 

868 320 


- VcftfEK 
decci fibre 

0 

0 

0 

0 

0 

m 320 

m 320 

- Cessions 

60 300 

0 

1) 

0 

0 

0 


-CSANV 

0 

60 000 

0 

0 

0 

O 


TOTAL 

616 500 

542 400 

482 JIN) 

t 109 520 

1 736640 

1 736 640 

- 
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Budget 1. 1 l 1 - 
iHniniwiHf 

JuilleL 

Ad lit 

Seprembte 

Ociobre 

Novcmbrc 

Dtcembre 

Bilan 

- Dertes! 

iwmtuww 

92 500 

D2S00 

0 

0 

0 

0 


- Achats MI J 
juille* 

0 

217080 

217 080 

0 

C) 

1) 


- Achats MP 

JjUUI 

0 

0 

217 080 

2 17 M0 

0 

0 


- ActLils MP 
wfpitiHhit 

0 

0 

U 

217 EMI 

217 0X11 

0 


- Achats M P 
oeiobrt 

o 

0 

0 

0 

301 500 

301 WO 


- Achais MP 
■tuvcmbrc 

4 

0 

0 

U 

U 

301 500 

30| 3011 

- Achals MP 
(tecenubne 

0 

0 

0 

O 

0 

0 

603 UMI 

- Frais- 
variables 

217 080 

2170*0 

217 0*0 

301 500 

301 500 

301 500 


- Ftais fiies 
Ubricatkm 

43000 

43 000 

43 000 

43000 

43 000 

43 000 


- FraLs jsLiii. 

40000 

40000 

40000 

40000 

413 000 

40000 


-Frats udm. 

0 

20000 

20 000 

20000 

20000 

2o m ii 

20 000 

- Cntnmiss.. 

0 

20000 

20000 

24 m\ 

72 00(1 

72 (Kill 

724JHJO 

- TV A i payer 

50-000 

0 

Cl 

0 

65 020 

142 140 

142 140 

-IS 

0 

0 

50 000 

125000 

0 

70000 

- 

- Dtllc* 
sodales 

35000 

II 

0 

13 

0 

0 


- Emprunl 

0 

II 

19 

0 

0 

10 000 

- 

To|rt] 

d&aiHcmelBs 

477 580 

My 660 

824 241.1 

983 Mil 

L 061 1)00 

1 371 640 

- 


Bud^L'i umbiK 

Juiltcl 

A oil 

SeplemhTC 

Ostbt 

Nm-embre 

Decembnc 

- EuiBemts 

6L6 5Q0 

542 400 

482 400 

1 109 520 

t 736640 

1 736 640 

- Dtcaisscnvcrls 

477 5X0 

649660 

824 240 

983 660 

1 06 1 OOO 

] 371 644) 

-Variation mewelle 

138 920 

-107 260 

-341 840 

125*60 

675 640 

365 000 

- Sulde mitral 

9 non 

147 920 

40 6611 

-301 LH0 

-175 320 

500320 

- Sul <te Ii Uni 

147 920 

40 660 

-301 LBfi 

-175 320 

500 320 

865 320 
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A partir de ce budget, nous a! Ions pouvoir ^valuer tes charges financiers des 
finimeements a court temne ndces&aires b la couverture des soldes de tnSsoire- 
rie ndgatifs, 

Pour le mois de septembre, on constate que le solde de la ire sore rie sera posi- 
tif puis negaiil. II est alors rt&ttSSdle de calculer le temps respect! f de ces 
deux pdnodes. La variation de la tresorerie est de 341 840 au cours du mois. 
Avee Thvpoihese d s une repartition ii ndai re des flux de tresorerie, on en deduui 
que la variation journal re serade 341 840/30 soil 1 1 394,67. 

Partant d'un solde de tresorerie positif de 40 660, le temps pendant tequel La 
tresorerie demeure d^bitrice est done de 40 660/ LI 394.67 soit 3,37 jours 
arrondi a 4 jours. On en cfeduit que la dur£e du solde cr&liteur de la tresorerie 
au cours du mois de septembre est de 30 -4,, soit 26 jours. Le munEanl moyeti 
du dtkouvert sera de 301 180/2, soit 150 590 pendant 26 jours au taux de 
1,5 ^3730 par jour. Les charges limuideres & + 6l&venl done b 

150 590 26 = 1 958. 


Ainsi, a la lin du mois de septembre de I’annee A r , compte tenu des nouvelles 
charges, le solde de la tresorerie esl de (~30l 180-1 958), soil -303 138. 
Cette premiere correction a fividemment des consequences sur le solde de tr£- 
sorerie ddjh constald fin octobrc, son nouveau monlant (ptovbioira toutefois) 
est ainsi de <-175 320 - J 958)+ soil -177 278, Pour Its mois suivants. 
Tense mbit du raisonnement ddji tenu doit £lre repris, 

Le ealcul esl simpLe pour le mois d'ociobre pu usque Tentrepnse est en deficit 
pendant tout le mois. Le rrwntant moyen de ce deficit £tanl de 
(303 138 + 177 27&)/2, soil 240 208, les charges imaneieres supportees s’cltS 
vent done h 240 208 ■ 0,0 1 5, soil 3 603. 

Compte tenu de cette nouvelle correclion, le solde de tresorerie b la fin du 
mois d'oetobre est de - 1 80 88 1 (-177 278 - 3 603), et de 494 759 a la fin du 
mois de novembre (500 320 - I 958 - 3 603). 

Pour le mois de novembre, on constate que le solde de la tresorerie est nt&gulif 
puis positif. La variation de la tresorerie dtant de 675 640 an coursdu mois, la 
variation journal ifere sera de 675 640/30, soit 22 52 1 . 

Partunl d un solde de tresorerie ndgatif de 180 88 L, le temps pendant tequel la 
tresorerie demeure regalive est done de 8 jours (180 881/22 521 ). 


Les charges funanci&res s' t£ Invent done b 


180 881 0,015 
2 ' 30 


* 8 ~ 


Le total des charges fmamei&res l ices aux finanuements & court tenne s’eke- 
vent done b 5 923( I 958 + 3 603 + 362) el sera l\ ajouter, dans le compie de 
r£sultat, aux charges de Tempnjnt. 
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L’entreprisc n’a pa?' opt6 pour la TVA sur les debits. 

Les cessations salariales et les charges sociales rcpresentent respective mem 
20 % et 50 c 5 du salaire brut. 

Les plans d ’amort issement des anciennes immobilisations (acquires avant le 
31 iiiillet /V) indiqucnt 690 tie dotations nouvelles pour les ttois mois qua eon- 
cement cette etude. 

L’entre prise a contract* un empronl le l cr mars N - 1 : 

- montunt : 3 000, 

- ulus d'tntiret an mid - 1 2 91 (on uttlisera un taux d'int*ret proport ionnell, 

- rembonrsetnetit par trimestrialites constants sur 5 ans. 

- les interets counts non Ichus sonl pris en compte dans tous les documents 
de lent reprise. 

Line acquisition d’ immobilisation esl prcvue tin oclobre N : 

- vpleur HT i 850, 

- paiement : 60 7c compliant, le solde 30 jours fin de mois. 

Une cession d 'immobilisation est envisage? au mois de. septembre Af : 

- prix de cession HT - 100 verses en septembre. 

- valeuf d 4 origin? r 500, 

- immobilisation totaLement amort ie an 31 mars N. 

II est pngvue de distribute 2 350 de dividendes en octobrc N et le solde du 
r*sultal * /V"- 1 » non distribute sera mis en reserve, L assemble general? sc 
tiendraen septembre. 

Le capital sou sent appeM nqn verse sera apport* en uofil- La somme cones.* 
portdame, 250., est portde au hi Ian au 3 1 jnillet N. 

Les cl*lais de riiglernent sunt les sub-ants : 

Ventes : - services 60 % comptanl et le solde a 30 jours. 

- merchandises 20 % comptani 

pour le solde : 60 91 A 30 jours. 40 % a 60 jours, 
Achats i — services 50 ^ comptant tgi ie solde I 30 jours. 

- merchandises 30 % compliant et le solde a 30 jours. 

Les salaire* nets sent regies en fin de mots, 

La TVA est payee le 23 du mois suivant reaigibilit*. 

Pour les aulres d*lais de regie menn on suivra la legislation cn vigueur. 

On pourra assimiler le reglement h 30 et 60 jours A un rfeglemertl fin de mois. 
Par ailleurs, on a pu. observer que les cheques 6mis en milieu de mois etaient 
debites A la bunque le 25 du meme mois. 
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En consequence, au bitan, les posies lies 4 la TVA peuvent content r les infor- 
mations suivantes : 

- creanees de TVA ■ 

* un credit de TVA, 

* une TVA sur des achats de services pas encore r£gl£s el pour tesquels la 
TVA ne peut pas encore elre necupunec, 

- delies de TVA : 

* TVA 4 payer Isolde de la declaration C A3}. 

p TVA collected pas encore reverse? car les ventes de services correspon 
dames idont pas encore 6te payees par les clients. 

Ce rappel etant fait, Se premier tableau va penuettre d’ analyser les consequen- 
ces des ventes; les operations des differents mois sent ventilees pour leur 
montant hors taxes et en fonction des delais de credit accords aux clients. 
Pour trouver Le chiffre d’affaires des prestations die services, on multiplie les 
ventes pr£visionnelles de Pann^e par le coefficient metisuel correspondent. 
Ainsi, pour le mois de mat, on trouve ; 50 000 ■ 0.05 - 2 500. 

En suite, dans c tuque co tonne, on a indique le mo nlan t hors taxes des presla- 
lions de services payees par les clients; le second montanl correspond a 
1’encaissemenl des ventes de marchandises. 


Tableau iT 1 ventilation des ventes hors taxes 



Mil 

Juili 

JaMet 

Avtt 

fiepi. 

Oetutn 

Milan 

JL-U+.V 

* Mill 

I 500+400 

1 000+960 

o+wo 





•Juki 


3000+600 

2000+1440 

0 + 960 




* JuMet 



4500+400 

3 000 + 960 

0 + 640 



* AoOi 




0 + 4QQ 

0+MG 

0*640 


*S«p{. 





3000 + 600 

2000 + ] 440 

0 + 960 

* Octobrc 






6000 + 800 

4000+ 1 920 








+ 1 280 

TtrfLil 

3900 

5560 

8 9 SO 

i 320 

5200 

1088(1 

« m 


A present, il taut analyser les achats; les operations des differents mois soni 
vent i Ides pour leur mod tanl hors luxes el en lone Lion des dela is de credit obte- 
nus des foumisseurs. 

Pour trouver les achats de marchandises du mois V, on divise les ventes de 
marchandises du mois N + 1, par 1,6. Ainsu les achats de marchandises du 
mois de inai s’elevent il J S75 (3 00tl/l*6). 
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Lmmiliu, dan* cheque colonne, an a indiquc le montant hor* taxes de* predic- 
tions de services achet£es aux foumiuenn; le second moment correspond 
aux d^CaissertiL’nlS des achats de marchandises.. 


Tableau n* 2 ventilation des achats bars taxes 



Mai Jilin Juillei Aout Sept, Octobre 

Bilan 

31-IOJV 

* Mai 

250+ 562250+ 1 313 


* Jinn 

730 + 375 750 + 875 


■ Juillei 

500 + J75 500 + H75 


* At}«i 

0 *562 0+ 3 313 


*5qjc 

750 + 750 750 + 1 750 


* Octobce 

1000 + 562 

1000+1313 

Tola] 

*12 2 68* 2 500 1937 2 813 4 062 

2 313 


Table ad n 3 budget de TVA 



Juillei 

Aout 

fteptembre 

Ocmbrt 

*TVA collect^ 





- nmchanddsci : 

412 

412 

61* 

824 

- services : 

1 339 

61* 

61* 

t 64B 

- cessions i 

0 

0 

21 

0 

* TVA deductible 





- merchandises : 

25* 

M 

515 

3*6 

- scrv ices : 

257 

103 

154 

361 

- immobilisaiions : 

0 

0 

0 

175 

* TV A i Payer 

1 236 

541 

m 

1 550 


Pour ta TVA col let lee stir Les venles de marchundises T nous avails base notre 
calcul sur le chiftre d'affaires men sue I de celte activity, ifidiqut: dans 
Tenoned. Pur exempts pour le tnois de juillei. nous avons : 2 (XX) - 0,206, soil 
411 
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Tableau n : 5 calc ills divers 


- Impdl siir les .soei£[£s : 

Uexereice eomptabte debute le premier mai et un premier acompte eta.it exi- 
gible le 20 mai; ili a etc paye le 1 5 j.uin N. Un deuxifcme acompte sera pay£ le 
! 5 septembre jY 

Premier acompte : 8,1/3 & - (r£suLtot fiscal N~ 2) = 8,1/3 % 2 500 = 208, 
Deuxieme acompte : 16,2/3 ■ (resuitat fiscal AT- I ) - premier acompte = 

16,2/3 2 300 - 208 = 259. 

- Crtfanees clients : (voir tableau n® I) 

au 3 \-01-N : (960 + 3 000 + 960 + 640) 1 ,206 - 6 705, 
an 8 160^ 1,206 = 9 841, 

- Duties foumisseiirs ; (voir tableau n° 2 ) 
an 31-07-tf : (500 + 875) ■ 1,206 = I 658. 
au 31- lOdV : 2 3 1 3 ‘ 1 ,206 = 2 789. 

- Dettes organ ismes sociaiix : 

Uentreprise emploie 45 salaries et doit i^gler les cessations saliiriules et 
patron ales aux organ ismes soeiaux avanl le 15 du mois suivunt le versemenl 
du salaire. 

au 3 1-07 - N : (0,2 + 0,5} ■ 1 500= 1 050. 
an 3 1 - IO-jY j 0,7 2 200 s I 540 

A fin de verifier la validite de sa demarche, il elait eonseille dc cpmmencer par 
completer le bilan au 31 juillet jV, 


Bilan simpliliu au 31 juillet N 


Acttf 

Pawif 

ImnvrvbiMsatiunv i 


t a pilau * prupres ; 


VafceurK bmtes : 

6030 

Capital Htcial : 

l ooo 

AmactuKmenii ; 

(L 123) 

Reserve* ; 

1 183 

Valours ncltcs : 

4 907 

R€sultat ncr ; 

4 NO 

A lilt d rent a til ; 


Dalles ; 


Stock dc nuichandiKS ; 

1 33* 

Empiunt :: (115 + 2 454) 

2 56 9 

Cp&mces clients : 

6 705 

Foumiswurv ; 

] 658 

Cneanccs tk TVA ; 

103 

Social cs : 

3 050 

CSANV :: 

250 

TVA; (1236 + 618) 

1 R 54 

Crf-artces IS L 

208 

IS: 

85 

Total 

13 309 

Total 

13509 
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A parti r des difft£rent& tableaux precedent* et du texts, I'etape suivunte per- 
nifittw i’obtentr le budget dc trc&orcriu ; II est important de verifier que dans 
ce document toutes les sommus soienl iftSCriics TTC. 


Budget des tincuisMltlLrll!) 



Atniit 

September 



Oclobre 

* Vcntcs cncaissccs H.T. a 

5 m 

5 200 

lonoo 

‘Cessions H.T. 

0 

100 

0 

* TV A" 

l mb 

1 092 

2 24 3 

* CSANV 

2 50 

0 

0 

•Total des enuai-HSitstiems 

6 666 

6 392 

13 [21 


a, [] s'jpi, pnur 3e mni'i coficspondant, do lota] du tableau if I . 

It Cc ealcut permit tie trunstnrmer m montaols TfC. !«* deus, lienee prpu&leiites. 


Budget d« dfoatesements 



A out 

Septembre 

Octobre 

* Aehuisd£eaivfc6i RT-* 

J 937 

2 813 

4 1)62 

*TVA sur achats 1 ' 

m 

379 

H37 

MS' 

m 

2,59 

0 

* Sa la ires nets' 1 

1 21X1 

3 760 

1 760 

* Col ssat ions snciales*' 

1 059 

1 050 

1 540 

j* £ch£anee tie I'einprunl 

202 

- 

- 

• WA h Payer 

t 236 

541 

588 

* Imimitriliwikins TTC 1 

0 

0 

635 

■ Divide odes 

0 

0 

2 ISO 

* Total ties deeai.sscmenis 

6 109 

7 002 

1 i 752 


a. IJ s'irgis, |Hiur le mois niinrspimLLmt, do Utial clu liihlcau a J 2. 

b. Ce Ciilcul pemiet tic transformer en moniants TTC. la Jigne prtie&JehLe. 

l*. On tmuve stir eellc ligne, ia liquidation, dc la dette d'impyt inscritc an hi I an ct lc dcu*»itn&c 
□Lt>mplc cakuie pnecedcmmeiU. 

d. -BO 9r- iie& satires bruts du muis. 

e. (20 * + 5ft % i dcs salaifes bruts du mois prie&tent. 

■ 1. 20tt.-rt.fi, 
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Budget de triborerie 



Aoul 

Seplembri' 

Octobrr 

■ Soldo initial 

(M5) 

442 

<1681 

* Encuissemenls r E 

6666 

6 392 

13 121 

* Decampments : D 

6 109 

7 002 

l i 152 

-E-D 

557 

(610) 

1 369 

* Solde final 

442 

(168) 

1 201 


2. Documents p revision!] els de sj n these : 


Compte lit 1 rcsultnt aout-stpiembre-oaobre N 


Charges 

Pmdiltf 

- Achals dc marehandiscs 

6 250 

- Vcntcs dc marchandiscs : 

9 000 

- Variation de stock marehandiscJi ;* 

(625) 

- Production vendue hiens 
et sen tecs : 

15 000 

- Ancros achats e( charges exleme;, : 

3 500 

-PCEA; 

100 

- Charges de personnel : (5 900 - 1,5) 

8 850 



- Dotations an* amortissemenis : 

690 



— Charges filunctiRS ' (72/3 +' 2/3 ■ 68) 

69 



-VCEAC : 

0 



- Benefice avant IS : 

5 366 



- 1 in pot stir la soei£i£s : 

] im 



- KcsuIIlH net dc I 1 exert; ice ; 

5 51% 



Total general 

24 100 

Total g£ntfral 

24 3 no 


a, C AM V 5 \fenies tie ma rehandles/ 1.6 = 9 CMXV 1 .6 = 5 G 25 


- 214 - 


Copy righted material 


Bilan simplify an 31 nclobre N 


Aclif 

Pasdf 

Immobilisations : 


Capitalist propres ; 


Valcurs brutes^* 

6 380 

Capital social : 

1 000 

Amofliswments 11 

f 1 3I3J 

Reserves* - 

1 743 

Yaleura neites :: 

5 06? 

Resultat 1* LrimeslK j 

Rdsultat 2 nd tnmesire : 

1 200 
3 575 

Aclif circular! : 


Dei ics 


Slock de marc handises ;' j 

1 961 

Empmoi : 

2 321 

Crcanees clients : 

9*41 

Found sscur> : 

2 759 

Gtfanctt TVA ; 

206 

Sociiks 

1 540 

G&inces IS ; 

467 

TVA : {1 550+ 8241 

2 374 

Dispnmhilit£$ : 

1 201 

Immobilisations : 

410 



Impoi sur les sodcies : 

1 ?«S 

Tula] ' 

1*743 

Total : 

15 743 


a. 6 OKI - 500 Ivalfur d'nnginc du bicn L’ddd ) 4 lacqudllon d'immqbnUsaliCin}. 
lb. I 123 - 300 (■mormscmeni ilu bien cddd] + b9G iDAP de b pMode). 
c. 1 3*6 + 625. 
d- I 1*3 + 2 910-2 MO. 


Tableau de finance merit angt-septembre-octohre N 
premiere part ie 


Fmplois stables 

Kessourtes stables 



Resultat net 

3 575 



+ DAP 

690 



- Rdsuiun del dc tension 

-100 

Dmdendcs : 

2 350 

= CAF 

4 JfiK 

Acquisitions : 

RcrnhourKcmeniH dates tinanciercs 

850 

130 

* Cessions 

MX) 

A FRNG 

935 



Total 

4 265 

Total 

4 265 
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CAS N c 7-4 : 

S0C1ETE MONTMORENCY 


La soci£l£ Montmorency est une entreprise commerciale : elle a etabli des 
previsions H partir desquelles on veils demands de realiser des. documents 
pndvisionnels, 

Toutes les informations qtii suivent sont eti milliers tie francs ei vous uiilise- 
rcz egalemeni cette unite pour vos calculs. L' entreprise puye sa TVA le 23 de 
chaque mois; par simplification, on retiendra pour I 1 ensemble des operations 
imposnbles un taux de TVA de 20 %. 


(F) Venles de niarehundises : te tableau d-deasous resume les ventes d'octo- 
bre N a juillet ,N+ I : 






02- 

0J- 

M- 

US- 

Oft- 

07^ 

104V 

1 1-ifV 

I 2-jV 

014V+I 

JV + 1 

s+\ 

fi+l 

,V+ 1 

N + i 

JV + 1 

SOM 

J SMI 

7 500 

5 EHHl 

ft 500 

6500 

ft 500 

T CMKt 

S 500 

ISO* 


En moyenne, ces ventes sent r^glees nvec ks delais suivants : 

- 30 % au comptant, 

- 20 % reglees un mois apres la veiUe, 

- 20 % deux mois apn&s. 

- 30 % trois mois aprfcs, 

©Achats de marchandises : le tans de marque commercial? esl de 25 % et 
les achats sent effectues un mois avant la vente, Les conditions de r&glement 
sent tes suivantes : 

- 40 % au comptant, 

- 40 % un mois apr£s L achat, 

- 20 % deux mois aprfe-s r achat. 

©Charges externqs : toutes ces charges sont payees au comptant 
L’ entreprise supports des charges fixes mensuelles : un loyer poor 75 HT et 
un credit-bail pour 125 HT. Elk - rtgle d’uutres services exlerieurs non soumis 
a la TVA cl r£sum£s dans Le tableau suivunr : 


0I-4V + 1 

02-,/V + I 

113-jV + 1 

04-jV + 1 

05j V + I 

06-JV + 1 

100 

120 

140 

3tS0 

150 

60 
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(JjTmpdts et (axes : le 15 juin N + I. I'entreprise doit verser un acompte de 
laxe professionnelle pour un naontant de 95. 

(^Charges de personnel t 

Lcs sulaires brails previsiortnds sunt les suivaillS : 


01-N+ 1 

IJ2-jV + i 

03-JV + 1 

04-JV+l 

05-JV + 1 

06 -N + 1 

700 

finn 

WO 

700 

SEN) 

900 


II s son! paves en fin de mens, Les cot isat ions salariales represented 20 % des 
salaires bruts utors que les charges sociales s^lfcvctit & 40 %. L" ensemble ties 
coti&ations sont pay^s aux organismes sociaux le 15 du mois suivaM, 

(g) Imp6t sur tes soci&ds el acompies : 

Le solde de !’IS figurant an bilan sera pay£ en avril ,V + I ; deux aeompi.es de 
230 et 255 seront pay£s ft tadate Limite de versement, 

(J) Emprant. 

Un emprunt de 3 000 sera contract le premier f£vnrier N + 1. II est rembour- 
sable am tstux de J2 % par an (taux pfOpOflionnd) par amojiissements cons- 
tants en 1 0 Lrimejtriaht^s, 

Le aolde de I’emprunl inscrit au bilan sera r£glt; j La fin du mois de mars par 
une demtere trimesirialite de 425. 


(§) Inveslisse merit : 

La socide a Lechoix entre deux £quipements amort issables surune durtk de 5 
ans scion le mode liti&iire : 


Caracteristiques du projtt 

bquipemenl ii t 

Kqui penitent n 2 

Invest Lssernenl initial HT : 

2000 

2 500 

Result at net jV + 1 

200 

200 

R&ultat net N + 2 

300 

500 

R&ultat nei N + 3 

200 

300 

K^sultat net N + 4 

200 

HX) 

Resultat nei jV + 5 hors cession 

150 

100 

Vale urs Nstduelles ajwiis IS 

100 

0 


On retiendra t'equipemenl qui aura la plus grande VAN au raux de 10 %. 

L h invest issemenl, realise au debut de Janvier N + L sera paye pour 80 aa 
complain et le reste 9 mois plus tard- 
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Les excedertls de tresorerie gene rent des produits financiers, estimes i U,5 % 
par mnis. 

Les charges impliqudes par les tinancements a court terme cl les produits 
generes par les placements sont supposes decaisstfs on cncaissds l 1 ! la fin de 
el tuque mots. 

Tons les mois scrunl consider^ centime ayamt une dur^c de 30 jours. 


(Q Bilan an 31 deeembre N, cn mil Nets dc francs. 


Act if immobilise 


Cu pilaus; propres 


Moniants bruts ; - enrporei 1 

5 330 

Capital : 

10 000 

-hnucter 

lOP 

n&CTYH : 

1. 710 

AmoriisKfnenis : 

-2 500 

kcsullal net : h 

1 ooo 

Monlanls nets : 

2 950 


12710 



Dettes 


Aetil' circulant 


Financiers ; L 

700 

Slocks dc marc ban discs ; 

4 200' 

FisurnLsseurs. : 

4 050 

Orcanccs clicnit ; 

1QSOO 

Organi&mcs tociaiu : 

450 

CSANV : 411 

300 

TVA a. payer : 

420 

Charges constates d’ avarice : 

3 50 

Jmpftt sur Lessocidtes : 

170 

[Dispotubilites : 

50 


5 my 


15 500 



Charges a repartir 

50 



Total general 

18 500 

Total general 

LS500 


a, [>rmt cri-cours 350. L' amiirmsemenl de ce paste dt'kilera fin jiiinW * I . 

hi Lc capital wjgscriL appeLS non wrst sera payt pur Il-s iciicnniliei en jiinvteriV + I. 

c. K() ■* iLu tl’su:li! net sera JihLrihue ii la fin du moii d'avri], 

d, disc ou vert ; 400 ; emprunt : 300, 


On vous demands de realise? les documents pnfvisionnels sutvants : 

© le budge! et le plan de tresonerie, le compte de resultat apres impel sur les 
sotiCuSs (taux ' 33 1/3 ft), le tableau de finance merit du PCG et Ic tableau de 
rOEC pour le premier semestre N + I ; 

© le bilun au 3d juin N + \ . 
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ITS CORK IGF. 


© Elaboration du budget et du plan de trfeorene 

|je regleimeni deM Venice esi n£ulis£ cn qualm fois et cela necessity une analyse 
depti is le moisd'octobre : le tableau dHJessuus ert realise line ventilation TTC. 


Vtartu 

HT 

TVA 

TIC 

1 

2 

3 

A 

5 

6 

11 LI a n 

Octobre 

5000 

1 ooo 

0000 

moo 







Naumfere 

4 5«10 

onn 

5400 

a oho 

1 620 






Dewmbrc 

7 500 

1 500 

9 000 

1 BOO 

moo 

2 700 





Janvier 

5 tm 

I nop 

(1 000 

a sup 

a m 

1 200 

1 800 




Bfcwicr 

is 5oii 

1300 

7JH» 


2 340 

1 560 

1560 

2 340 



Mm 

6 51XJ 

L 300 




2 340 

1 560 

1560 

3 340 


Avril 

6500 

L.TO 

7Wi 




2340 

1560 

g 560 

2 340 

M-at 

7ono 

L 400 

8400 





2 520 

1680 

4 200 

1 Juin 

8 500 

1 700 

102)00 






3060 

7 140 

; Tutal 


6 4X0 

6 960 

7 800 

7 260 

7 9W0 

8640 

13680 


Oei pourra remarq jerque les ventes des mois d'octobre, novembre et decem- 
bre A r n!gl£ts en N + I som bien ^galcs a u montatu des enhances clients inscri- 
bes au bilan ail 51 ddcembne N, soit 10 800. 


Pour calculer les achats de marehandises, il faut miliser le tans; de marque 
commerciale d^flni coin me le rappon marge commerciale/ventes de mar- 
elumdjses (MOVM). Nous averts alors : 

(V M - CAMVWM = 0.25 =* (VM-CAMV) - 0.25 ■ VM 

=> 0,75 VM = CAMV. 

Ainsi, les achats de marehandises du mois de novenihre s’dlevent h : 

0,75 - ventes d£cembre fpuisque les achats sorit supposes se fairs un mois 
avam la venie) CAMV - 0,75 ■ 7 500 s 5 625. 


AcbatH 

HT 

TVA 

TTC 

t 

1 

3 

4 

5 

6 

Rilun 

tsuvncibre 


1 125 

6 750 

t 350 







DceantHt 

3 750 

350 

4500 

\ m 

900 






JllDVItT 

4 875 

975 

5 850 

2 340 

2340 

1 170 





tinier 

4|7fl 

935 

5 850 


2 340 

2 340 

\ 170 




Mars 

4 875 

975 

5 850 



2 340 

2340 

I 170 



Avril 

5 250 

1050 

6300 




2 520 

2 m 

1 260 


Mai 

6 375 

1275 

7650 





3 060 

3 060 

1530 

Juin 

3 335 

675 

4050 






L 620 

2 430 

Tom.1 


5 4W 

5 5lf0 

5 850 

6030 

6 750 

5 WO 

3 960 
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On pent eonstater que Its achals des mois dt novembre ti ddcembrt jV riglis 
en N + \ scmt hien £gaux au moniant des deties foumusoirs inse riles an bilar 
an 3 i dtkrembre N> soil 4 050. 


Charges ex [ernes 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Layers. C, Bail 

200 

200 

200 

200 

200 

200 

TVA 

40 

40 

40 

40 

40 

40 

Acmes 

100 

120 

140 

3 SO 

150 

GO 

Total 

340 

360 

380 

620 

390 

300 


Personnel 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Salaires bruts 

100 

600 

400 

700 

8O0 

yoo 

Salaires nets 

560 

480 

720 

560 

640 

720 

2 Cotisalions® 

420 

360 

540 

420 

480 

540 


4t. CofliHaiions + eludes Facials* de I'cnirepnsc s 60 du salai ne brut. 


Kniprunt 

Deite 

Interet 

Armanis, 

Trimest, 

30-04-AJ + 1 

3 000 

yo a 

300 

390 

30-07-.V + 1 

2 700 

SI 

300 

3SI 


a. 3 000 (12 ^4>. 

Pour choisir ]e meilleur equipement T on nous deman.de de catculer une VAN; 
on doit evidemment se baser sur des CAF el non sur des rdsultats. La DAP 
qui doit Girt ajoutcc an rcsuklat (Rdsull&l mcl + DAP - CAF) est de 400 pour 
le premier dquipement (2 000/5) el 500 pour le second (2 500/5). 



Invest. 

FTl 

IT2 

FT 3 

FT4 

FT 5 

VANs III % 

Projet 1 

-2 000 

wcf 

700 

600 

600 

65C b 

384 

Prajut 2 

-2 500 

700 

1 000 

800 

600 

600 

346 


a. Hus dc Infeoiwle = 200 + 400. 
b Y Cdmpfts vakur residuclle ; 150 + 400+ 1 00. 
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Lc premier projet ay ant la VAN la. plus grande, csi considers? comme k 
meilleur. 


Cessions: 

OD 

s 

4 

5 

6 

Cessions. HT 

mo 




200 

TVA 

20 




40 

Cessions TIC 

m 




240 


1 1 

TVA 

n 

2 

3 

4 

5 

■m 

Vcnl.es 

1 000 

8 300 

1 300 

1 300 

t 400 

I 700 

Cession* imnwb- 


20 




40 

1 Achats 

Charges. exlemes 
Immobilisations. 

975 

40 

400 

975 

40 

975 

40 

3 050 
40 

1 175 
40 

675 

40 

SoItJcs Mois 

- 415 

305 

2H5 

210 

85 

1 025 

Credit de TVA 

-415 

-110 

0 

0 



TVA a Payer 

0 

0 

175 

2 JO 

85 

3 025 
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Budget de trcsorcrie l er semtstre N + 1 



Janvier 

fevriu-r 

Man 

Avril 

Mui 

Juln 

Vcrles TTC 

6 48Q 

6960 

7 800 

7 260 

7 980 

8 640 

Products financiers Fret 






10 

Cessions 


120 




ion 

RcrnbuurscTncnl pr£t 
Augmentation de uspilal 

imf 





750 

Empnunt 

.100 

450 
7 530 





CSANV 

9 780 

7 800 

7 260 

7 980 

9 500 

Subvention 







Eimrissementa 







Aeh als TTC 

5 490 

5 580 

5 850 

6 030 

6 750 

5 940 

Charge* esltmts 

340 

360 

380 

620 

390 

300 

560 

480 

720 

560 

640 

720 

Salaires nets 

450 

420 

360 

540 

420 

480 

Cessations 






95 

Impflus (axes 



230 

170 


255 

IS 







Emprum 

[nvesiissemeni 

1 920 


425 

390 

175 

2io 

85 

420 



TVA I payer 




800 



Divide njes 

9 ISO 

6 840 

7965 

9 285 

8 4!0 

7 875 

Ddcaisse me ms 







EflfCaisseiti , -Detaissemenls 

600 

690 

-165 

-2 025 

-430 

1 625 

Soldi: Initial 

-350 b 

250 

940 

775 

-1 250 

-l 680 

Soldi: I mal 

250 

940 

775 

-1 250 

-I 680 

-55 


a. Ll: hud^L-t caluulc les miJJch en 8n tk mens; debut fcvncr cst done assimilii A rin jaiivier. 
h. Scldc cm re les disponi Lvi]it£s (50) d Ic (Kcouvot L-WKp, 
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A present, tl est reeessaire d ^laborer le plan dc irfsorcrie en calculanl lei 
charges et prudwts financiers consequences du solde de la tr^sorerie.. 



jjunkr 

Fevrier 

mars 

avril 

mai 

join 

dTr&orme par jour en francs 

20“ 

23 

-6 

-68 

-14 

54 

Durec cxddenl cn jours 

u b 

1(S 

30 

fl 

0 

0 

Durfe cWcouvqrt cm jours 

i® c 

0 

n 

19 

30 

50 

iY«xiuits tiniineicrs. 

& 

3 

4 

t 

0 

0 

Charges linaneiires 

i e 

0 

0 

4 

15 

y 


,1. HH.WJ. 

b. 250T20 

c. .15KS0. 

d s29, |- QQQJ 


0.2S B^l^coUt. 


^ IS 


fl,[H 

50 


= IAS. 


Pour obtenir le plan de tresorerie, tl suffil d’ajouter les prnduiis financiers 
au?t encaissements (du budget de tr^sorerie) et les charges finuneieres mix 
d^caissements. 


Plan de Iresorerie \* r semratre A r + J 



Janvier 

FiJvrier 

mars 

iLvri] 

mai 

join 

Encaisscnienls 

9 780 

7 533 

7 804 

7 261 

7 980 

9 5(81 

D^caisscmcnts 

9 181 

6 840 

7 965 

9 289 

8 425 

7 884 

ED 

599 

693 

-1,61 

-2 028 

—445 

1 616 

Soldi: i ni ii;il 

-350 

249 

942 

781 

-1 247 

-] 692 

Suldc ri n a 1 

249 

942 

781 

- 1, 247 

-1 692 

-76 


-225 


Copyrighted material 


Hidden page 



Bilan »u JO juin jV + 1 


Capital souse rh non appele 

250 

Capitals propres 


Actif immobilise 


Capital : 

IQOOO + 1 000+ | 000 

12000 

Monianis bruts ; a 

5600 

Reserves ; 

} 7 10 + 0,2 ■ 1 000 - 1 000 

910 

Amortissemcnls 

-560 

R£sullat net : 

1 013 

Mutuants riels. : 

5 040 

Subvc n tiond 1 i nvestisseme n t : 
450 - 50 

400 




14 323 

Ai'tif eirtulanl 


Dettca 


Stocks marchandises : 
4 200 - 375 

3 825 

Fiaaneiercs : 

2 700 + 76 + 2/3 ■ 8 1 

2 830 

Creanees clients : 

13 680 

Fournisseurs : 

3960 

Aulres enhances : 
-IS : 230 + 255 

485 

Oreamiiines sociaui : 

540 

-Tukc professional ic 

95 

TVA ii payer : 

1025 

- Crcanccs sur cessions 

240 

Impot stir les socieics : 

507 

Charges canslatdcs d'avnnce : 
150-100 

50 

Fournisseurs d" immobilisations 

480 

Disponihiliics : 

0 


9 342 


IK 375 



Totnl penerul 

23 665 

Total general 

23665 


a 5 350- 2 40Q + 2 GOG + 650, 
h 2 JOT) - 2 400 + 46fl ( hors DAP iur Charges a nSparlir). 

Remarque : le poste charges. a nSpartir a eitr Knalement amort i.. 
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V 

.V + 1 

Variation 

Creauues utieiits 

i o m) 

l 3tm 


+- Charges irtnslatcks d‘yvunci; 

m 

50 


+ Crcjrttii law profess innndlc 

{) 

95 


=• Creances dients el mitres creances d'exploimdm 

I0 95U 

13 825 

2*75 ' 

Oelte* fogrnUseurs 

4 050 

3900 


+ CJrganismes Miuiaux 

450 

540 


+ TVA a payer 

420 

] 025 


- lk*t tes foumissetirs et autos drttw dYxpIditmiuii 

4 920 

5 5.25' 

-W)5 

CSANV 

300 

0 


+ Cr&in«rs J IS 

0 

4*5 


+ Crtfattees s,ur Lessiiins 

0 

240 


- Autres debiteurs 

300 

715 

425 

Deues J' ipH]W»( sur les bencliccs 

170 

507 


+ FuurrtiHCUfS d'iiTimubiilisalioTis 

0 

m 


+ lritL ( rel» Ctrnms min £dhu.H 

0 

54 


= Autres r rediteurs 

170 

1 041 

-H7I 
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Tableau de finacucment de I'OEC : premier semestre N + I 


Detail du calcul <le I' incidence des decal ages de tn-tsorerie sur operations 
d' exploitation. 


Creajiees etdfs dtllrc d'enploilatiuii dans 

le tableau de POEC 

yv 

jV+ t 

Crt*ncts clients, 

LQ 8<M) 

13 6K0 

Creances dTS 

i i 

465 

Crcanccs lase prufessionneHe 

0 

95 

Charges conslalccs d' avarice 

150 

50 

Dcltcs foumisseurs 

-4 050 

-3 960 

OnEamsmes sociaux 

■r 

-450 

-540 

TVA a Payer 

-420 

-J 025 

DcltedlS 

-170 

-507 

In tenets euurus non ikhus 

0 

-54 

Total da paste : 

5 860 

8 224 

Variation du poslc : 

- 

2 364 
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RttommanitaUiHi n 1. 22 OEC : k tableau dr liiiinctiianl 


Opinions d’cspMinilion 


R^sultat net 

] 0] 3 

Elimination <fcs ilfmcnis sans incidence surla ti&orcrfe uu non Iks & I’csploiiaiion. 


Amurtisbuments ei provisions 

510 

Vitriai ions dc sticks. 

375 

Ti afthfen h de charges au compte de charges & itpwtif 

0 

Plus et moins values- de cessions 

-.m 

Quote-part dies subventions d'lnvesiixHeineiM viuJes au rtfsultat del'escrcicc 

-50 

Augmentation lIch frail d’^Tahlihsenwni 

0 

incidence dc la venation tfcs dctaliijres ik n&mrene sur operations d’cxploitatio^V 1 

-2 3(4 

Hus dc Irdsnrerte pnrvenant de (sWttti i*> l'expluilHlkic 1 Ai 

•HI6 

Optfrai ions J' uiv£$[is*crnesnE 


IXcaLsscmcnls prcruenanl dc I'atciuisuion d‘ immobilisations corporelles et incotpor. 1 * 

-1 720 

Emraisscmeius riisulratu dc la cession J'iiumobUtsaiions eorporcllcs ct in torpor 

fcO 

tWcajsscmcnls pn.vcn.mi del'acLjinsilmn d' immobilisations hnanekrts 

0 

Eneatssemeins resultant de la cession d’lmmobill^lions hnancicrcn 

1CKJ 

Flux dr Inwrcrit provrnuil dm au\i operations d’investi&tements iB-) 

m 

OptraliunH de Jinancement 


Gimmes revues dcs ac tionnai nes suite ^ Line dugfflenutKfi tk capital : 300 + 750 

1 050 

Divkkrndtes venfo 

-KOOl 

i 

tiH’aLRserncntR pmvcnanl dc nouveau* cmprunli 

3 000; 

RcmlwursemcntF tT enuprunls 

-nuu 

Fltis de tr&orerie prwenant des (adutt mum opcniions de tinancriiietn iC> 

2 659 

V.ir.jLion dc Lrejvorrnr ( A ft + Cj 

274 

Trtsorcnc a 1'onvcrture (lit 

-350 

Trisorene 1 la cloture i A +■ H + C + Dt 

-76 

Verification ; Ttesorerie a fa dOnine 

—76 

a. Vbiuf mode de eak-ul sur pa^r pr^cddcnur. 


I>. Acquisitions d' immobilisation* PTC1 

-2 650 

1-1 Subvention d'lnveslisiscnrcrU rc^uc 

45b 

i-> A dettes tbumissenrs d‘ immobilisation* i 

4KO 


-L 720 

v. Cessions PCG 

.100 

H A creanccs wr cessions 

-240 


60 - 
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VIII. 



FINANCEMENTS ET PLACEMENTS 
A COURT TERME 






Object! fs 


Le iheBTic dcs financemunts et des placements a dejja etc 1 aborde dans le chapi- 
tre sur la prevision i court terms avee Pilaboraiion des plans de iresorene. II 
sLigiE maintenant de mieux connaiire lex niecaivismcs du marehtS des capitaux 
a court terme el plus particulidremenc ies conditions appliances par lus bo.ii- 
ques dans V octroi d’un credit. 


Themes iibordes 


- Tresorerie zero, decouverl bancaire et escompte d'etTet de commerce. 

- TlQP (PIBQR) T TAM. taux dc base bancaire. 

- (Tout de sous on suruqui fibre, 

- Rebelled 1 in lemet, date d' operation et date de valeur, jour de bonqtie 

- Commissions de mouvement et du plus foil decouverl. 

- SJCAV, FCP. TCN 


Rappels de cours 


II exisie troi-s categories de ti nan.ee me lit s a court terint. 

Le credit fouriiLsisciir a un Kile central dans P Economic avec une moyeone 
de 66 jours et pres de 2 CXMJ milliards de francs dans les bilars des entrepri- 
ses. Ln apparence gratuit, il gene re un coni d 'opportunity £gnl ii La reduction 
de prix (cscompte financier) obtenu pour paiement im comptam. 


Le credit obtenu sur le marc he nionetaire a une moindre importance 
piiisqu'il n'aiieint pas 200 milliards de francs. II necessile I 'emission d’uii 


litre de areance negotiable i TCNfi k billet de trtfsorerie, dont hi valeur uni- 
tain; mintmale est de I 000 000 F et la duree maxi male d’un an. Rappelons 
que les banquet, les institutions et sodtSt&s financiered, le Tresor Public peu- 
venl irouver dgalesnent un financement sur le raardii numeraire en emeu ant 
des certificais de depot (CD), des bons ties institutions financiered special L 
secs (BIFS) et des bons du Tresor negociables (BTN). 

Les entreprises iTont pas aeefe au mantle interbancaire qui permel i un 
ytabt is semen t de credit de trouver un titiancetneni an pres de la Banque de 
France on d’un autre etablissement de credit- A partir des operations riaiisees 
surce inarehe, different* iaux d'iufirrOt son alors publics : 

- les taux directeurs bases sur les prets de La fianque de France : appels 
d’olfres on prises en pension, 

- le taux moyen pond£r6 (TMP), calculu ctiaque jour It partir des operations 
du mate be intcrbaneaire, 

- k taux moyen mensuel (TM M ou T4M) qui est 3a move one nrithm&ique 
simple des TMF du mans, 

- le laiiX annuel monetaire (TAM) qui esi le taux de rende merit acluariel brat 
d h un placement renouveiy chaque mois an TMM sur une periode d’un an. 

- le PI BOR f Paris Interbank Offered Rate) ou TlOP (Taux Interbancaire 
Offerl li Paris) est un taux a Eenne, public etiaque jour ik I I heu reset auquel 
les banqu.es sont disposers a prefer de I* argent. 

Le credit bancaire esl la iroisieme categoric de fmancement h court temie : 
facility de cuisse, decouvcrt, escompte d’effet de commerce. Les tin* d'inie- 
rct sont negoci^s ii partir du taux de base bancaire (TBit) ou mieux encore 
pour Pen [reprise, le PiBDR, plus flexible et done plus avail tageux dans des 
periodes de baisse de taux. 

Les categories de placements k court terme son l el lex aussi trds di .verses et 
nous pojvons commence: par des entires de cqmparaison : 

- 3a renlabilite : die est cak dee a parts r des mtdels ou des dividendes nutis 
aussi a partir de la plus ou maim value sur le capital. La fiscal it£ petit el re 
deter minante dans le choix d^fiidtsf, 

- It risque de pert* en capital : le choix d’un placement est egaJemenl fonc- 
lion du niveau de risque accepts c est a dire, la perte d'une paste des fords 
in vest is, 

- Ip durcc initiate du placement, 

- la (iq uidit<i, e’est a dire la possibility de recuperet les fonds invest is avant 
]'£ch£ance. 

- la simplicite de iflisc en ceuvre et I'investissemeni minimal cxige, 
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PrAsenlous maintenant les principaux placements A col it ternve : 


- bloc ages de fonds : depot A terme. bons de eaisse et report en bourse : iu 
principe general de ces placements est rimmobilisation d une somrne pour 
line jrfriodfl don net et selen trots modal ties possibles. 

=s dans une banque, k blocagc des funds peul se faire sor un corcipte spe- 
cial et le placement cst quuhfiii de depot A Urmt (DAT). 

=> le biocage des fonds pent se material iser par P acquisition de buns die 
eaisse. cm is pur une banque ou un organ isme financier. 

=> une demise modality corsiste A bloquer les fonds A un mo is nuprcs 
d’une socidlt!- de bourse. Cette somme permet alors a un ache tear a terme 
de lie pas solder sa position A la liquidation et de reporter le denouement 
au mo is suivant. Ce placement est qualilk de re port en bourse et permet 
d'obtenir une remuneration en fonction du taunt, sur le marc h£ inonetaire 
et des positions repartees. 

- ks placements auprAs d’une autre enlreprise. 

=> L'escompte consists A me pas utilizer les conditions du rug lu munis offer- 
tes par un Iburnisseur et A bAnAfider d'une reduction de prix en contre- 
partie du paiemenl comptant, 

=> Des socierfe appartenant a un me me groupe peuvent procAder a des ope- 
rations de prets et de bnancement; or dit alors que la sneiete qui place les 
fonds realise une avance en compte courant, Les conditions financier; s 
sent dAterminees par la soci£t£ m&re du groupe et sont en general proelies 
du taux du marehA momftairt. File centralise les exc&fcnts de tnesorerie 
pour les placer plus avaniagCuscmcnl qu'une socicte isulcc uu bicn, les 
prAte 1 une autre Idiale du groupu ayani des besoinx de financement Ce 
mode de placement pr£scnlc les avanl ages sui vents pour la til Sale : une ren- 
tabilile acceptable, un risque faible et une liquid Lie satisfaisante puisqu'erc 
general, les fonds peuvent etre repris A tout moment, et enlin, * I' inutil ite >► 
d L un tresorier du fait de lagestion centralist de la titfsorerie. 

- les placements sur le triarchy mondaire : la rAfonne de 1985 a abouli a 
lYsixteiicc d’un nouveau marc he moneiaire sur tequel se negocie des tit res 
de creances negocLables (TCN). Gestures presenlem deux inconvenient* ’ 
une liquid ite trAs faible (marche secondaire tres peu devdoppe.li et une mise 
de fonds mini male importante ( I 000 000 F), 

- les placements realises par F intermedia! re d'un OPCVM (Organ is me de 

placements collect if* en valeurs mobilises}. Les OPCVM recue il lent des 
capitaux qu'elles place nt en valeurs mobilieres (actions, obligations. 
TCN.,.). L'actif net de ces organ ismcs utlcint aujourd hui . '.'I miiliurds 

dc francs. Un distingue les 5ICAV (Societe d f invest issement a capital 
variable) et les FCP (Fonds communsdc placements). 
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pratique de l'escompte est courante, on pent deduire les EENE (Effete 
escompt£s non Delius) du solde de la try sore trie lu au bilan. 

Au-dela de celte approebe eomptable, d’autres evaluations, peuvent etrg 
real i sees; ainsi, pour etre touL a fail precise, une information sur la tr&orerie 
dull prcciser te contexlc de son tale u I : 

- tresorerie francs ou [r6soreric devises, 

- tr£sorerie passes ou tnSsorehe previsionnelle, 

- tresorerie en jours de valeur, 

- dements cxpli califs de b variation de tresorerie : ETE, ESO, ETC... 


(D Quel les sent les principals missions du n^sorier et en quoi se differen- 
cicnt-dlcs de cel les du directeur financier? 

Le role essentiel du directeur financier est de definir la strategic Einancierc de 
rentreprise T c T es( a dire prendie les decisions qui permettront d'assurer la solvabi- 
lity de L’entreprise it long terme et, indireclement, fuvoriserunl sa rentability. 

Pour cela, it doit evaluer le financement a tong terme necessaire a la couvcr- 
ture des emplois stables, e’est & dire. les investissements (te directeur finan- 
cier a d’ailleurs partieipy it leur selection) et le besom en fonds de rou lenient. 
Pour ce dernier, rappelons que I’entreprise doit definir le niveau de couver- 
(ure du EFR par le fonds de roulement afin d 1 optimizer Le couple rentabilite- 
solvabilile. Cette activity de pryvisions se traduit notamment par I'yiaboratior 
du plan de financement dejik yvoqu^. 

Apres avoir rypondu a la question «coimbien? #, il faut operer le choix du 
type de finance menl le plus adapts a Fen (reprise, en function des cum ramies 
financiered mais en respeciani aussi les valcurs et les objectifs des diri grants, 
comme La voLonie d'itidypendance financtere vis-lEvis des barques ou le 
desir « absolu » de ne pas fairs appcl k de nouveau x actionnaircs. 

1 ndependam me nt de ce qui vieni d'etre ^voqu^ plusteurs mures decisions 
peuvent encore £tre qua I if Lees de si rating Lques, el notammeiiT, le niveau de ris- 
que accepte par 3 ent re prise dans ses Operations de placements financiers. 

Si les decisions strategiques que nous venons de presenter peuvent decider de 
Favenir de I ent reprise, certaines decisions Lacliques n'en son pas moins 
import antes. 

Tout d'abord. etant donne les possibilites offertes par le droit fiscal, le direc- 
teur financier doit definir la politique d L amortissement. Si la maximisation 
des dotations consume un avantage de tresorerie incontestable par Puhtusse- 
tnetit de Fimpfit h. payer, il faut ygalement envisage r les consequences de la 
diminution du n5sultat sur La distribution de divodendes. 

Ensuite* toujours dans une opuque de gestion du resullat, le directeur finan- 
cier peut proposer de doter ou reprendre certaines provisions. Me me si 3e 
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Cc plan fnumissani des informations asses generates, il pourra lire complete 
par unu provision a tres court terme (moins d un mots en general) avec ur cal- 
culi provision tie I de la position de trtsoreric en jours de valeurei par hanque : 
des decisions tres fines dc placements et de ti nance me nts pourront alors etre 
envisagees. 

Synthetisons par ur schema les difFerentes etapes de la prevision financiers : 


Types de 
documents 
obteiH 

Echeance 
de In 
predion 

Rylhnie 
de la 

prfvUn 

Objecttfs dt la prevision 

Plan dc 

finftnccrrrcnl 

3 It 5 ans 

annuel 

-Verification dc I’equilihre 1 inane ter a 
long ierme, 

- Choi* des tinaneemeriLs et des placements ; 
4 capital, cniprtmls. subventions, autoli- 
nan cement.., 

* acquisitions d ‘actions, d’ obligations.. . 

Budget dc 
tr&orerie et 
plandc 

IflSufierk: 

1 an 

mensuel 

- Verification de I’^quitihre financier i einin 
terme. 

- Choi* dcs financcrncnts c( tk;s placements ; 

* en£ Jit tournisscur, ftnaneemcnl han- 

taire, billets dc [resurerie. .. 

* SICAV. FCP, Buns du Tresw. . . 

Position dc 
trfsorcnc 

1 mens 

quoiidien ou 
hebdoniatliairc 

- Gestion des comptcs en valeurs et pur ban- 
que 

- Ajustcmcnt dcs decisions a court ternne 
prises ci-dessus. 


Diffcrenles tie lies viennent i la suite de cos previsions : 

— prise de decision* : tes provisions d&rites d-dessus n ont pas toujours 
debouche surune decision immediate et ont pu constituer une pha.se prepa- 
raloire, Chaque jour, en fonction du soldo rfid par banque, Ics decisions 
effectives de placement et de financement sont prises; 

— control? dc la tresorene., c'esl a dire la raise cn evidence et ('explication des 
ccarts cm re les previsions ct les realisations. A cettc fin, une bonne circula- 
tion de I - in format ion avec les services en relation avec les clients et les 
founds serins, per met dVspliiquer des decalages entre les recettes et les 
depunses prevues et real i sees ; 

— grace a cc control?, on petti ajuster les decisions deja programme? s; 

— realisations de laches diverses : 
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* mite en oeuvre de techniques de couverttire du risque de mux dinterOt et 
de change, 

* definition des moyens de rfeglemenls les plus adapts h I s cm reprise : difc* 
ques. effets de commerce, vireinenls.,. 

* choix des banques ei negouiaiinn des conditions baficaires (jours de 
valeur, commissions, taux d' inti ref ...}. 

(3) Pourquoi a-t-on eomme object if « une tre-sorerie zero »? Comment pent- 
on mesurcr I'atleinte de cut object! 1° 

hi wide des eomptes baneaires (definition etroite de la t resore rie, e’est h dire 
les comptes non remuneres) esl d’ abend 3a consequence des encaisscmenis el 
decuissemerts lies a ractivite et sur lesquels le iresoriei n’a qu’une influence 
fifes indirect?. Par contre. les decisions de financements et de placements a 
court terme qui v Lament dans im second temps, font partie de ses missions 
print i pule s. 

Un soldo bancaire posiiif sc traduil pur unc pertc du produits financiers lice u 
]' absence de placements, Symetriquement, un wide bancaire negatif (done le 
recours h un dfeeouvert) se truduit par un exefedent de charges financiers s par 
rapport a un linanccmcni a court terme mo ins cuuteux (cscumpte d’ch’et dc 
commerce par esc tuple). 

A in si, verifier que 1’ object if de « trfesorerie zero * esl satisfaii. e'est s assurer 
que tous les placements possibles sonl realises et Its financements it conn 
lermu les meins onereux mis en truvre. 

Depuis le debut des anrees 80. les faux d’in tenet reels sent feleves et les couts 
lies a une mauvaise gestion de la I resore rie doivent etre maftrisfes: on distin- 
gue uinsi plusieors types de touts. 

- Cout de sur-equilibre : il apparait avec un solde bancaire post lit Dans ce 
cas, le iresorier a finance par exces ses besoins ou n’a pas plucfe suffisam- 
rnctit sea cxccdcnls. Ce cout peut-etre approche par le taux. d'interct du 
finance merit excess if (escnmpte) ou le taux ti’intcrel du placement qui 
uurait pu etre realise. 

- Cout de sous-equilibre : il appurtiii avee un stride bancaire input if Ccllc 
situation signifie que l’cnireprist a cu rucourw au dfecouvert qui est. & 
priori* le linanccmcnt le pluscoutcux. On mu sure ce coul par le different iel 
dc taux entire celui du dfecouvert cl cclui d’un linanccmcnt moins couteux 
euittine I’cscomptu. 

lividemment, il esi preferable dc creer les conditions qui pennettront d'fevher 
un solde bancaire re gat if (bonne gestion des approv is ion ne meats, des credits 
clients et foumisseurs). Mais sinon, pour un montane equivalent en valcur 
absolue, tin solde noeal il csl sOuvcni preferable li un solde posit if. Bn elf cl, 
dans le premier cas. le cout result? simplerntnf dTun diffcrenticl de taux alms 
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que dans le second, le cout est consume par la totality du laws d'inleret d'un 
placement 

- Cout du des^quilibre interbancaire : lorsqu'une enireprise a plusieurs 
comptes bancaires Joni les sotdes sonl de sens eonlraire, I’absence de com- 
pensation enrre ses comptes induit un coiit, En effel. si deux comptes pn£- 
sentent des soldes respective ment de +100 et -80 h rentreprise supports on 
colli de sur-^qitilibre et im coul de sous-equiEibre. Avec line ccmpenisatron 
emre les deux comptes, les soldes sont alors de +20 et 0 et il ne reste plus 
qu’un faibte cout de sunSqui fibre. 


CAS N° 8-2 : 

ETUDE D UNE ECHELLE DINTERETS 


A la fin du irimestre ,V T une entreprise re^oit de su banque le justificaiif, 
appele eclielle d "in tenets, des agios et commissions factories pour les opera- 
tions rbalisees sur le compte pendant les trois derniers mois. 


Dillr 

Sommts 

Suid« 

Da U s de 

I-nurs 

N r t>mhrt“> 

d T 6pt- 

ruian 

Debit 

Credit 

twiiit 

Credit 

VUeun 


Debit 

Credit 

01/07 

- 

- 

40 000 


01/07 

6 

240 000 

- 

04/07 

- 

IflQOOO 

- 

60000 

07/07 

13 

- 

720000 

20/07 

SO 000 

- 

20000 


10/07 

8 

160000 

- 

24/07 

- 

50 000 


30 000 

27/07 

20 

- 

600000 

14/08 


170000 


200000 

16/08 

13 


2 6001X50 

3W08 

700 000 


500 000 


29/08 

2 

1 000000 

- 

nm 


510 000 


10 000 

33/08 

17 

- 

I7Q0QQ 

]6/oy 


20000 


30000 

17/0 9 

14 


420000 

Total 

780 000 






1 400000 

4 510000 


On sail par ail lours que les conditions bancaires son| les suivanles ’ 

- le taux d'int^ireE d^bitewr est de 13 % T 

- la commission du plus fori d&ouvert (CPFD) eat de 0,05 

- la commission de mouvement esl de 0*023 %. 

(T) A paitir de I' operation du 4 juillet. definissez la notion de dale de valour 
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:2) Sans tenir complc dc laTVA, culculez les agios el les commissions factu 
res par la banquc pour ee irimestre. 


fj) Calcutez He lau* dc revicni pour I'emreprhe du finance merit par decouvei. 
Oil ne retiendra pas la commission de mou vement dans ee calcul. On arron- 
dira le mm obterni a 3a dizaine de pour cent superieur. 

0- En supposant un taux mover de 6 dE pour les placements, e value/ on 
francs le tout de sur-^quilibre. 

- En se basanl sur un fans, de 14 % pour les operations d'csamiptc. cakulea 
le coot de ious-tiquilibre, 


CORRfGE 


0La date dc valour csl la date a luquclle Ic cornpte bancaire de rcnireprisc 
est mouvomenid. Ellc csl anLencuie ou postciieure it la date d’ operation scion 
qu’il s’agit efun debit on d’un credit. 

Rappelonsque les in formal ions cttliv^es par la barque represented un extrait 
de sa complabilhl avec ndoessainement un point de vue symetrique par rap- 
port acelui de I’entreprise. Parexemple, Line remise de cheques enregi Mrue au 
d£bil du compte banque dans la comptabilite de I’entreprise (creance sur 3a 
banque) ligilrcrti au credit dans la cumptubilil£ de la banquo (detlc Olivers 
I'entrepriseK Plus generate menu dans un document bancuirc. le « debit- 
credit » doit tire compris par I’entrepnse comrac « sortie-entree >♦_ Aiusu sur 
un document bamcaire, un soldo dlbiteur represent? un soldo negadf. 

Dans noire exemple, Ic 4 juillet, I’cntrcprisc a bcncficio de 100000 ¥ (remise 
de cheques ou d’osp&ces, remise d’effeis ft i’cncaisseiticm ou i Poscompio). 
qui n'onl etd credits que le 7 juillei. soil avee 3 jours de valour. Au-delft d’tm 
simple d£lai de traitement, Le sy stein e des dates do valour cunstiiue aussi one 
source do gain pour les banque s. 

(J) Comnnnnfori par identifier le* coionnes utiles pour nottc calcul d^ugio* 
L entreprise doit payer des agios on cas dc soldes d£bi lours ct on a alors : 
soldo d^bikrur • duree eorrespondante du soldo • laux d'interel debiteur. Nous 
avons ainsi : (40 000 ■ 6 + 20 000 ■ S + 500 000 2> - 0.1 3/360 =s 505.56 F, 
Or pourru rermtrquer que les banques utiliseni tine atirnSe de 360 jours et un 
laux d'inieret proportion neb 

Pour fae iliier les cal cuts et tes veri fit at ions, la colonnc numbre debi tears 
don tie directennent le prod a it «. soldo debiteur - jours *. Aussi. cm pratique, on 
nmltiplie le total des nombrcs deb i tears par le taux d’inicrvt : 
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I 400 000 ■ 0, 1 3/360 = 505.56 F. Le tola! de* nombrcs credits (4510 000 ) 
est sans importance dans cette question puisque les banques ne immune rent 
pu_\ les ex cedents. 

La commission du plus fort decouvert (CPFD) vient s' pouter aux agios et 
rcpr^sente 0.05 l 'k du plus fort decouvert constate cheque mois. File est pla- 
Ibnnee a la moilie des iiit£r£ts d£biicurs trimestfiels. Le solde est constauv- 
nent posh if en septembre ei jpour les mois de juiliet el aout. 2e plus fort 
dec ou vert s 6 ll£ve respect ivement h 40000 et 500 000F. Nous avons alors : 
(40 000 + 500 000) 0,0005 s 270 F. La moitifi des inidrets deb items est 
egale & 252.78 F; la commission du plus fort decouvert est done plafonnee H 
ce niveau. 

En fin, la commission de mouvement de 0.025 SS- se calorie a partir du total 
des motive ments debiteurs du trimestm : 780 000 ■ 0,1X1025 - 195 F. 

En definitive, le total des agios et commissions s'elfcve 4 953,34 F 
<505.56 + 252,78 +195). 


Q- Culi l total du ddcouvert hors commission de mouvement : 758.34 F. 

— DfCouvcrt moycn : 

total des nombres debiteurs I 400 000 G _ c 

— ' ’ v 1 - - ; ; ™ ™ O' r jUv ■" i 

total des jours cMbiteurs 6 + 8+2 

Autremenl dil. Fentreprise a dispose d un decouvert moyen de 87 500 F pen- 
dant 1 6 jours, 

- Cout de nevient en francs = ■ -decouven mourn • duiee du 


365 


decouvert 


cout de rev jent 365 758,34 365 . __ 

=> luu* de rev ient - — — : — ■ - — r - - — = 19.77 %. 

decouvert moyen duree 87 500 16 

On pent proceder plus rapidement en raisonnunt uniquemenl sur les nombrcs 
debileurs ; 


758.34 
I 400 000 


365 = 1 9,77 % arrandi i 20 % . 


On poutta neiturquer I h uti fixation d'une an nee de 365 jours ; du point de v ue 
de Fentreprise, 1 1 y a bien 365 jours 4 tinancer. 

Le taux de rev ient de ce decouven est tub ekngne du taux 4‘ interet des soldes 
debiteurs ( 13 ft). Ceci s'explique par : 

- la commission du plus fort decouvert dunl le cout est ires elevfi puisquelle 
reprigsenie dans eel exercice la moitie des i turrets d£biteurs. 
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- F utilisation pur les bmtques d’une amuSe de 360 jours aloes que I' enterprise 
se finance sur 365 jours. Un arret de la Cour de Cassation do lOjanvicr 
] 003 ad'adleurs censure uue idle pratique. 


0 - Le cout de sur-equilibre est lie a des excedents non places ; 


(4 510 000 0.06) 
360 


751*6? F, 


Le cout de sous-equi fibre provient du diffdrepiiel d’intdrci enlre le taux du 
decouven ei le taux de L'excorqpte : 


{ I 400 000- (0,20-0,14)) 
360 


233,33 F. 


CAS NT 3 8-3 : 

ETUDES « DECOUVERT-ESCOMPTE - 

i 


^ EXERC1CE N D 1 

Le deux punier N, le solde buneaire d"une entreprisc est It zero. Four fa ire 
lace dun besom dr finance mem. idle a eseomptd un diet de commerce donE 
les cattle leristiques soul les suivynles : 

- mom art nominal de Feffet : 200 000 F, 

- delai entre le lendemain de la remise a Fexompte ei I’deheanee normale de 
I’efFei : 25 jours, 

- jours de banque : 2, 

- taux d'escompte (commission d endos comprise) : 1455 Fail, 

- commission de service ; 20 F NT. 

(J)Quel est Le coul total (exprimd en francs) deeeite operation d'eseompte? 

0 Quel est le montanl vine ju credit du eompte de Fentreprise a la suite de 
cede ope rail on? 

3) Quel est le taux de revient icxpiunc en poureeniagc) de eel escompie? 

<D En realiii* k he so in de ftnancemeui de Fentre prise ait niois de janvier N. a 
ete de 140 000 F pendant ] 8 jours : 

* en se basant sur tin faux d'int£r£t ddbiirur de 15 % et une commission du 
plus fort d£couverl de 0,05 °r, calcula le coin en frames du finance men t 
par d&ouvert ■ 

* en deduire, par un talcul simple, le cout de sur-^qui fibre. 
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C0RR1GE 


1! 


0 Com total = 200 000 ■ (25 + 2 ) ■ (0 J 4/360) + 20 F = 2 1 20 ft 

Les jours de banque son ajoutes a la duree effective du finance ment mis a 

disposition de I'e litre prise. 

(?) 2(J0 (KM) - 2 1 20 a 1 97 SftrO F. Le tinyncemenl esi mis h la disposition de 
l 'em re prist deduction faite des frat* g£neres par cette operation. Dans fe cits 
de r&scompie. on dii t|iie les interns sont prfcCMtiptis, c'esi it dire pnileves 
ties la mise j disposition des foods. Dans ]e cas du decouvert, ils sonl post- 
comptds. 


0 Taux de revienl 


tout de review, 
muniani net du finance nicnt 


365 

dunce 


2 120 
197 &8G 


365 

25 


= 15*44%. 


La difference e litre le taux d'escompte (14 %}et le taux de rev Sent ( 15.64 %) 
esi provuqiiFc par la commission, les 2 jours dc banque. 1’ utilisation d’une 
unnee dc 360 jours et les uMdr&ts pr£compt£s. 


0 140 000 - 0.15 ■ (1 8060) +■ 140 000 ■ 0,0005 = 1 120 F. 

La pratique de lescompte a don tie a lYntreprtse un finance merit excessrf par 
rapport a.u bexoin du muis de janvicr On veil ici Favanlagu ires important du 
decauvert qui s' adapts exactement ten rciontani et en duree) an deficit de ire- 
sorerie a eouvrir. 

Nous pouvons en deduire que le court de sur-equilibre est egal it la difference 
entr-e les deux touts de financemeiu : 2 120 - I 120 = 1 000 F. 


^ EXERCICE N° 2 

Unu ent reprise cscompte un effet de commerce d'un montant nominal de 
IOOOOF. Les conditions appliqu^es par la banque pour cel re operation sont 
les sui vames : 

- 6di£anee de I’efTet : 30 juin,. 

- date de remise a Le scorn pte : 8 juin. 

- credit du ctnnpte en valeur : 10 juin, 

- taux d'intenet : 1 3,65 %. 

- commission d'endos : 0,60 %, 

- commission de manipulation : 25 F, 

- total des agios et commissions . 120 F, 
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©Retrouvez les jours de banque appliques pour cede operation. 

©Quel est !e taux de rev lent de ee financement pour fen (reprise: on suppo- 
sera qu'un effet rein is a rencaissement esUTfriiid avec 3 jours de vuleur, 


CORRIGE 


(J) Laduree de I’ operation esi normalemenl calculi h parti r du Lendemain de 
la remise et jusqu'i la date d'echeance. soil du 9 au 30 juin : on obtient amsi. 
22 jours. Soil X, k nombre de jours de banque : 

eo u( de Kvient told = 120 25 + 10 000 ■ (0,1365 + 0,006) - " A h 


=? X = 2 jours, 

® Taux d, rcviertl * ( >o affl 1 20) ' 7T * ,MT *’ 

On justifie les 24 jours retenus ainsL Grace a I’operation d'escompre. les 
funds nets des agios el commissions peuvenl cine encaisses ties Ee 10 juin. En 
I ’absence d’cscomplc, fentreprise aural cffccluc line remise a |"encatsse- 
inent et son eornpte aural dt£ crddiie k 3 juillei (30 juin + 3 jours de valours). 
On en ddduil que ceite operation a permis d’enenixser Its Foods 24 jours plus 
tot <d£lai entre 10 juin et Ic 3 juilllct). 

■*' EXERCJCE N" 3 

line enireprise a realise une provision de inisorerie en dales de valeur pour 1e 
irais de juin de l’annee N. Les informations essential les sont rSsumees dans 
]e tableau ci-dessous : 


Pules de valeur 



Sul de*, en miliien de f 

1 

-5UO 

3 

600 

1 

-200 

H 

600 

10 

-1 000 

13 

-200 

15 

-400 

19 

0 

2 3 ira 30 incluh 

-50 
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CAS N !i> K-4 I 

PLACEMENTS A CO CRT TERME. 


EXERCICE N" I 

Un foumisseur propose un neg lenient a 30 jours. En echini ge Tun payment 
iiii coiriptanl, il accords a ses clients un tscompie dc L5 %. 

(T) En quoi cede operation petal elle etre assiriiilee a un placement? 

0 En uiilisant un taux d’iritcrci proportionnel, evaluez par un cnlcul simple le 
tauit de rendemenf avanl IS dc cc placement. 

(3) Quels sent le* avaniagex et les inccmvcnienis d’un lei placement? 


jusr CORRIGE 


(D Un cscomptc esi une reduction de prix a caractere financier: il ext accord 6 
par le found sseur en contrepartie d'un paiement au compfcini. Le paiement 
articip^ du fount isseur par rapport au dtHai dc regie most normalement con- 
senti, eonsiste a se priverd’unc semrae d' argent pendant un certain delai et 
obtenir en coninepartie une remuneration. 

© La remuneration eat de t,5 ( , : £ pour 30 jours. Pour une unnee, on pent dire 
que le taux de rendement dc ce placement esi de 18 % (12 L5 %). 

0) Les avuntages Tune telle operation sonl considerables : 

- une rei mineral ion Hies etetvee, 

- une simplicity de mise en oeuvre L 

- le plus amiveni, I'escompte est d^duit immidiatement de la facture : la 
re m uneriji km de ec placement est done perdue d' uvance ce qui cst raceme nt 
le cas dans un * placement clussique ». 

En cojitrepaitie, on peut viler les inconvdnicntx suivanb. : 

- lous left foumisseurs me proponent pas automat tquement un delai dc regie- 
men t et nieme un escotnpte. 

- ]' ope ration ti un caract&re d£fimtif : une fuis le foumisseurpaye. les foods ne 
peuvent pas at ft 1 nNuip^n^, Les previsions de tresorerie do i vent etre fi tables 
afin de s 1 assurer de la disponibilite ties sommes utilisees pour payer te four- 
disseur par anticipation. La rigiditedc l’escompie commeremS s’ oppose a la 
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flexibility d'uu placement en SICAV dam; lequd, le plus suuvent, les funds 
pen vent etre r£cup£res d'um jour a l’ autre, 

W EXERCICE N 6 2 

” - V 

Uit fourmsseur propose habitue] lement uti regie mem a 60 jours. Si le client 
paye sous 8 jours, le foumisseur propose un escompte de 3 Sfc. 

(D Calculez k taux de rendement de ce placement en tenant compte de la 
deduction immediate de t escompte de la facture. 


W CORRIGE 


0 Comply tenu du d£lai de rfeglement laissi par le foumisseur, la duttfe du 
placement est de 52 jours (60-8). De plus, le fcexte nous de mantle die lenir 
compte du fail que la remuneration est perdue d'avance, Pour une facture de 

1 franc, nous recevons 0,03 F et en definitive, le placement n'est plus que de 

0,97 K 

v . . 0,03 365 _ 

Nous avons am si ; — ^ ■ — - 11,71 %, 

» EXERCICE NT 3 : PLACEMENT EN BILLET PE TRfiSORERIE, 

► 

Un tresorier decide de placer 5 000 000 F en billet de tresorerie. Sa barque 
lui propose un litre gmis par la s-wiltS CEP dont les caraclehstiques soul les 

sui Values : 

- taux d'interet nominal : 6.9 %, 

- m on taut : 5 000 000 F, 

- emission : lOjuiit N, 

- echeance : lOoctobreM 

0 En tenant compte du syst^me des, intends preen tuples, quelle est la somme 
h i live stir par le erdsorier le 10 juin jV 7 Le taux d'interet proportion nel sera 
calcule avec 560 jours. 


0 Le 10 seplcmbre jV, le tre sorter decide de recyperer ses fond* et ip barque 
trouve une contrepartie a 6.75 St. Quelle somme n£cupere-t-il? 
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Object if s 


L 1 instability des lanx d"interet et du cours des monnaies a engendre un risque 
pour les entreprises : ainsi, pour line creance libel lee en dollars, une variation 
de 5 C A du cours de la devise (environ 0,25 P) peul annuler le benefice de la 
ventc. Depuis lOans, des marches specialises (VlATIF, MONEP) proposenl 
des oulils pour tnieux mm (riser ces risque & et computer les possibility offer- 
tes par dies solutions plus (radii ion ne Lies (operations de gre agr£). 

L’objecrif de ce ehapitre est de presenter les print ipes de ces outils de couver- 
ture sans vouloir faire du Secteur un special iste, Un sujet aussi vaste et conv- 
plesc neeessitcrail alors un ogvrage a pari enliere. 


■ 1 aiirr ' n 

rhemes a hurtles 


- Marches derives, MATIF, MONEP, operations de gre a gre. 

- Actif sous-jacent, notionnel. d^pot de pranrie, appel de marge. 

- Options, prix d 5 exercice t prime, call, put. 

- FRA, collar, cap, floor, swap. 


Rappels de cours ' 


Le eoniextc (Seunomique est essenliel pour enmprendre la creation de pre- 
dicts de couverture contrc les risques financiers. 

De Fapres-guerre jusqu’en 1970, la moyenne des taux d'interet reels (tau* 
d iiit^ret nominal - taux d 1 inflation) dans les pays de 1‘OCDE se situait a 
environ 2.5 %. Aujourd'hui, malgrc la baisse de ces demieres annees, les taus 
d'intcret riels restenl encore £lev6s (5 %). Ainsi, a la difference des 
annees 60. les taux d'interet represented un eoCLt [ii payer pour les emprunts, 



l r\ 
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coat cT opportunity si des possibility de ptacemciUs ne soul pas utilises) it 
on risque (evolution peu pri? visible) que les financiers de I’entreprise do i vent 
gerer. L' evolution des tqux d’inleret dans ces vingt demises annees esl done 
un des parnm£tres essentials pour comprendre le d^vdoppement des itou- 
veaux produ its financiers. Lcs bouleversements dans les systemes de change 
on; eu les memes consequences. 

Signy en juillet 19-44, les accords -de Bretton Woods ont determine te sys- 
t&me mcmetaire international pour les trente ann&s suivames. La stability des 
parity qua en a dtkroui£ a certainemem contribue an d^veloppement du com- 
merce international : pern voir fSaliser des invest! ssements ou. des operations 
commerciales ,4 Pet ranger sans risquer nine pene an moment de la conversion 
d line monnaie. con&ritlje un avantage try important 
Le systdme des parity fixes a cessc de fonctionner en mars 1973 (conference 
monetaire de Paris), un mois aprfes la deuxi&tne devaluation du dollar : en 1 976, 
les accords de la Jamaique consacrcront dans les testes la fin du systfeme de 
Bretton Woods avec I ’abandon des parity fixes et la d^rnondisatiun de P or. 
Touts fois, un pysteme de changes fixes a £t£ immediate ment instaure dans 
certains pays de la Communautf Econotmque Europdcnne; en 1978. le $ys- 
tfcme Mon£taire Europe n (SME) adopters cetic fois un change fixe base stir 
I 'ECU (European Currency Unit ou Unite de Cotnpte Europccnnc). 

Les accords de Maastrischl (9-10 d&remhre 1991) prtvoient la realisation 
d'unc veritable Union £conomjque et Mon£taire diet 1999 : cette DEM 
devrait se caracte riser par J f existence d’unc Banquc Cenirale europeenne qui 
nienera une politique tnonetaire unique pour une itionnaie unique (Euro) 

En dehors de I* Europe, lcs changes flottantK sont la rfegle depuis ]973 et on 
peut donner I' exempt? des fluctuations du, corns du dollar : 3,98 F en 
novenibre 1978, 10,60 Fen f£vricr 1985 et moins de 5 F en 1996, 
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Le risque de march# est tie essentiellement a I a detention dune action. II 
pent concenter : 

- unt action deja acquise par I’entreprise et don! Ea valciir cst susceptible de 
baisser, 

- un tiirc que l’entrcprise pr#voit d’adieter e( dont le coul d’ acquisition pent 
i>lre plus eleve que prfvu. 

Quoi qu'il en soit, le cours d\me action depend de deux types de causes. 

II s'agit tout d ‘abort de facteurs propres & Penirepris* qui a emis le litre : 
secteur d'activit#s. rentabilite, quaiile des dirigeants. .. Cc risque dil spdeili- 
que pent etre etudie grace ft l‘ analyse fondumentale It s'agit de realise r um 
analyse financial*; qui va appi#eior la rentabilit# et la solvability. Si I’ infor- 
mation est disponible, on peut (galement etudier la. politique commercials et 
plus g#n#ralement lex perspectives d'avenir de 1' cm reprise dans son secteur 
d'activites. Le risque spec ifiq ue peut etre attenue par une diversification. des 
actions. 

On oppose tWquemment a 1’ analyse fondamentate, I* analyse graphique 
bas#e sur I'etude de courfees retr^unt Involution de V action tin cours d'urte 
periode plus ou moins i eve me el dont on essaie de d#duire la tendance ult#- 
rieure du cours. Cc type d’ analyse proud contme hypothese que les mimes 
causes produisenl les memos effets. Ain.si. Charles Dow (fondateur du cali- 
bre indice boursier umgricain Dow Jones) distinguait trots vagues success ives 
dans un mouvemert haussier : 

- lorsque le march# est bas. quelques invest! sseurs achetent. en esperant 
urae amelioration; 

- lorsque les r#sullats des eutreprises s'ameliorent effective ment, d'auties 
investisseurs plus nombreu* les rejuigneni. pnovoquant une hausse des 
cours; 

- eel aceroissemenl des cours finit par attirer les plus redeems qui vculem 
profiler du mouvemont haussier. ce qui auclldre encore le mouvement; 
on est alors prfcs dr la fin du cycle. 

Dow faisait une analyse comparable pour un mouvement baissier. En detec- 
lani ft I’ aide d’un graph ique dans quelle phase on se Iron ve. on peut en 
deduire 3a strategic ii. saivre. 

Le cours d 1 une action depend egalement de facteurs macro-gconomiqucs ou 
politique*. (croissance, (lections, ... ,.) qgieoncement suuveni une grande par- 
tie du march# des actions. On peut mesurer la sen sibil it# d'un litre aits varia- 
tions du tnardic grace ao coefficient p. Plus « coefficient sera #ltsve et 
superieur ft l, plus les variations du march# seront amplifiees au niveau du 
cours de V action. Cc risque est bcaucmip plus difficile & mailriscr cl, pour 
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supporter des pertes si ses anticipations ne se real i sens pas. Tr£s sou vent criti- 
que duns les medias, le **pcculateur | pourtactt un role essentid dans le mq in- 
lien d'utie certain? liquidity. S’il peut maxi miser gains (mais uussi ses 

penes) un prcnant une position de sens inverse a celle de la tendance gene- 
rate,. le spEcuiateur per met aussi h beaucoup d’operateurs, de denouer une 
position otde quitter un nnarch£ qii’ils jugeaienl Crop risque. 

L’ arbitrage* est la demtere cause d 1 intervention d'un operate!) r. Rile nais du 
constat d’une difference de prix excessive emre deux marc lies (a terme et m 
comptant par exe tuple) et pour un meme produiL 

Donnons en un exemple simple, Des produits agricoles soul negociiSs sur le 
MATIF et nous aliens nous intfrtsser au cafe. Supposons que la tome de cafe 
au comps ant so it vendue 1 000 et que le tout de stockage pendant Lrois mois 
so it de l CM). Si le court 1 lrois mois est de 1 100, il sera indifferent I un opera- 
tear d'adheter le calti au comptant ou k terme. Si par centre le courts h terme 
est tic I 200, il pourra devenir intfressant d'acheter au comptant et de s 'enga- 
ger h revendre duns Its [roil. 

Q) Quels sent ies grands prircipes de couverture sur un marc lie a terme et un 
marc he d 1 options. On pourra s'tippuyer sur I’exemple du MATIF (conlrat stir 
e nip runt notiornel) et du MONEP (options sur actions) ? 

Sur un marc he k terme, on n^gocie des contrats : un contra! uchele ou vendu 
en «J» represent? tin engagement d'acheter ou dc iivrcr un actif en 
« J + X it un prix et en une quant ite fixes en J. La difference par rapport it 
un marche a livraison differee vient de la standardisation des con t rats. Pour 
accnutine la liquidity du marche. on ifechange pus dec actifs tons dill events 
J&s tins des autfes. a des conditions sp&ifiques, mais des centrals standardises 
et curact crises par : 

- un uctif sous-jactnt : dans certains cas, il devrsi efre liv-nS it I’^clidance et 
e’est & partir de cet actif { litres, indices boursiers, mais aussi matteres 
premieres) que ta valeur du contrat est calculi; 

- un montant : 500 000 F d' obligations d’ fetal, I tonne de cafe, ... 

- unc 6ch6ance : mars, juiiu ... 

Ain si, achetLT le 1 1 avril un uontiai base sur des obligations d'felat. consist? it 
se porter accjucreur de eex obligations, a un eeurs, A une dehetmee et pour une 
quant ite fixes des le 1 1 avril. Les differences cmrc un march? a terme et un 
marche it livraison differde sent done importante* : 

- la standardisation ties controls peronel a un operateur do denouer fueile- 
ment sa position en passant un ordre de sens inverse; le march? A terme 
est done ties liquids : 



- 1" existence d'une chambre de compensation (MATIF SA) garuntir la 
sdcurite dcs upthuieur s , 

Premier produit prt>pO;k sur le MATIF (Marche a Terme international de 
France), le Not tonne I 10 7<: est m contrat a lerme sur mux d’inkrei. ll pemtei 
aux. cklenteurs de tit res 'longs a taux Sixes de se prtfmurnr centre tine even* 
me Ik hauase des taux qui entrainerail une de valorisation de letir capital ; pour 
Its litre* It taux variables, it s'agit de se couvrir coninc une buisse des mux. 

Le contrat cor si ale h se porter acheieur ou vendeur i lerme d’une obligation 
fictive (notionndle). En effct, il nksl pas possible de melt re en oeuvre des 
com fata mt I 'ensemble des litres d-inis sur le nwche obligataim. Nous avons 
deji’i xoulign£ la volume de liquidity qui exists sur les marches a terme, per- 
meitant k unit operuteur de denouer ailment sa position. 

Juaqu'lt I'echeance. on raisonre done ay rune obligation Active, un emprunt 
theorique emis par r£tat pour une duke de 7 a lOans. a taux fixe de 10% 
I'yn el remboursuble au pair in fine. 

Mais, en cas de livraison des litres a Ikcheance. on utilises des emprunK 
existants (nkls) dont la lisle est disponible li tout moment. Ces emprunts por- 
tent le nom « d'emprunls do gisement >», 

Comment un tel eon [ml pcut-il assuror une couverturc? Noils prendrotis pour 
exe triple un portefeu ilk constitute d ’obligations & tauX fixe, expose llu fisque 
de huussc des taux. 

Nous suvons que le cours d'une obligation vaiic en suns inverse des taux 
(Link ret, Ainsi. tit periods de hausse des taux, le cours des obligations deja 
imises va di minuet. Le cours du contrat notionnel, base sur des obligations a 
taux fixe, va done suivre la rnerne Evolution. Pour not re invest isseur, il s\igit 
alors de prendre une position sur le MATIF dont le profit viendra comixmser 
la perie en capital subu par k portetcuille d' obligations. 

Paris none cas. il fiiudra vendro des con t rats {done des obligations}. En oil el, 
an moment de saiisfaire sort engage merit de livrcrdes obligations, FopfrateiLr 
poumt sc les procurer moins cherts et faire ainsi un. profit; cc pro tit viendra 
corn purser la pcrle sur son porte feu i He d "obligations. On pent general i sc r les 
actions a enireprendre sur le MATIF duns une perspective de couverturc : 


Risque* envisages 

Actions sur le MATIF 

- Haussedes taut => hai.ssc du cours dc 1’ act if 

- Baissc dcs taux ss> augmentation du cours de 1‘actit* 

- Vcnlcs dc com mis a icnnc 

- Achats dc conirats a terme 


Cnee en 1987 , le MONEP (Marche des Options Negnciabks de Paris) eisit tan 
nrtarchc: organise d’ options. Pour presenter Ic principe d'une option, il sera 



plus ecmcret de raison tier stir le cas particulier des options sur actions {toutes 
les options suivent ^ vide rumen I les inemes principes generauxl. 

Une option est un droit d’ acheter on un droit de vend re (un droit my is pas une 
obligation) une quart ite deiermiriee d'un act if (action, devises, .. .), a un prix 
donne el pendant une periode limitec. Une option d’ achat s’appelle un call et 
une option de vente un put. En definitive, il exists quaire positions possibles 
sur le MOKEPet r^sum^es dans le tableau ci-dessous. 


Acheter une option d’aehal (call) 
Vendre urn: option d’ achat 
Acheter une option de vcntc (pul) 
Vendre une option de \ente 


Acquerir le droit d’achetei un aclii' 
Ceder le droit d’achcicr un aetif 
Acquerir le droit de vendre un steiif 
Ceder le droit de veadre un aetii 


L'acheieurd'une option aenwile deux possjfeilites ; 

- exciter son option d'iei k I’^chfruice (done son droit d'acheier cut de ven- 
dre) et le vende ut de eetle option devra se suuineitre k cent decision (livrer 
les litres ou les acheter); 

- revendne son option a un cours qui depend de 1’offre et de lademande. 


Pour ehuque call et chaque put, it est propose plusieufs prtx d*exerelce, prix 
auquel on peut exercer son droit. L’ achat d'un cal] Suez deh&ince septembru 
au prix d ‘esc mice de 220 F. donne la possibility d’ acheter k Lout moment, 
jusqu'a la dale d'eeheanee. Line action Suez au prix de 220 F. L’acheleur de 
call anticipe done une hausse des cours. £videmnient, celui qui a vendu ce 
call devta livrer le litre si V option est excrete et il necevra 220 F, 

L' achat d'un put Suezecheance septembre au prix d’exercice de 220 F, donne 
la possibilite de vendre k lout moment, jusqu’a la date d’eeheanee, une action 
Suez au prix de 220 F. Celle strategic vise & limiter les consequences d’uue 
baisse des cours, 

Acheter tine option, e'est done acheter un droit, ce qui a ^videmmem un prix. 
On qu nit fie ee prix de prime : elle doit etre vers^e d£s F achat d'une option et 
est definitivemenl acquise par le vendeuir. 

Cetle prime fait I'objel d’une cotation et nous a lions enu merer les variables 
qui pen vent mlluencer son cours. 

La prime depend tout d'abord du prix d'exereice : pour un call, plus le prut 
d’excrcice est bas. plus le prix de F option est tdeve; e'est I’ inverse pour un 
put. F.n effel, si on s’en tient a un calcul simple, on peul dire quu si f action 
Suez cote a 230 F, le call de prix d’exercice 220 F a une valeur immediate 
dite inlrlnscque de 10 F. puisqu' 1 1 dome le droit d’ acheter 220 un til re qui en 
vaut 230, Cette premiere approehc conxisie done Et comparer le cours de 
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Fact if sous-pcenl (ici ]’ action Suez>et k prist d’exercice de r opt ion. Mais 
illt doit etre compktee car on pourra con slater dans un journal financier que 
le cours rev lie me n( cole dc la prime correspond tr&s rarement ft cette valeur 
inirinseque. II Cant aussi ten if comptc des mouvcmenis spSculalifs qui peu- 
vent fa i re varier le cours de Foplion. 

Le tours de la prime depend aitisi de la date dYcheance : pint Peeheanee de 
r opt ion est eloignee, plus facheteur a de chance de voir ses anticipations sc 
r&itiser et plus le prix de r option est dleve. De meme. la sensibility de 1' act if 
sous-jacent pent influencer le tours de la prime : par exempli:, si on anticipe 
une hausse du marche des actions et que le litre concemc a une tone sen si bi- 
ll ie. le cours de la prime moment d'autant plus au-dessus de sa valeur intrin- 
seque. Ainsi, dans noire excmple, It tall dc prix (Ttxercice 240 F a une valeur 
intrinsdque nulle: il pent toulclois en etre aulfement si on antic ipe title tMiisse 
des tours de V action d'ici a reeheance, 


En definitive, on pent dire que le tours d'une prime depend d'utie valeur 
intrirsique et d‘une valeur speculative (quaJifttSe quelquefois de temporeUel, 
cette deni i£ re dependant des anticipations des operate urs, 

On utilise pLusieurs qua I i fiend fs pour situer le prix d'exercice par rapport au 
tours de Paction support. 

Une option d' achat est din? * dans les course on * en dedans^ (in the 
money) si le prix dYxcncice est infcrieur an tours eoiedu litre. C’est I* inverse 
pour ure option de venie- On constate qu’une option est dans les eours si elle 


pent etre execute. 

Une option d' achat est dite « en dehors Mou of the money ) si le prix d’exemce 
est superieur au eours cote du titre: e’est r inverse pour tune option de veiile. Urn* 
option est done en dehors descours lorsqu'dle tie peut pas etre exerc£e. 

Une option est dite « a panic * si le prix dYxercice et le eours du tit re sow 
ires vo is ins . 


Principaii* coni rats din MATH' 



i 

Control m U rmr sur emprunt nnlnmncl 

Ac til sous-jaceiii : 

Empruni d' Elite fron^iiis fiefif ik 7 ft 1 0 an*, remhmirsihle in 
[Uu\ de tans 1 0 % . 

MviiLinl net j 1 . 1 1 ru : 

500 01X1 F (soil 350 ii ires d' un monism L nominal de 2 000 Fj. 

Echeanecs : 

Mars. min. sepiembre ei dceeunbrc. 

Depot tie p aranlie : 

3 1 du nomi ml* soil il 5 (XKl F pour un eonirai de 500 0(10 F r 

rWnouemem : 

Pur une opera! inn de rrterne nature mnisdc sens inverse cm bien 
par la livraison des lines et itur ligfcment a I'eelieancc, Ce 
'kwetind vas cm plus rare. 
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CuMlfat a turme PIUOR 3 moi?i 

Actif sous-jacenl : 

Taux PJBOR 3 mois. 

Monlam un itaire : 

5 000 000 F pour une dur£e de 90 jours ; uxis Its culculs scronl 
effect ues en tenant eompte dc cede durce, 

D£ptt dc gamnlie : 

0.25 du nominal „ soit 12 500 F pour un com rat. 

Denouement : 

Pas dc Imaison dc litres. Si un operaleur n'a pasdennug sa 
position 3 l r 6ch£ance. il sc prodim simp lenient un dernier appd 
dc marge, ealculea partird'im cours base sur lePLBUR 3 mois 
public par I'AFB le jour de la liquidation h 1 ] heurcs. 



Coillral ii ter.riDf indite ( At 41) 

Aclif sous jaccnl : 

Indice CAC 40. 

Moniam unitaire r 

200 fois la valcur dc L' indiee. Un point d" indite CAC 40 vaul 
done 200 F. 

Eehtianecs ; 

A r horizon J'une annee : mensuelles pnur les trois premiers 
nicjisi ei ennutle Iruneiilrit-IJesi ; en avril |99fv, pyx c temple. les 

&;h£anees£taLent les suivantes : avril, tnai, juin, septembre, 
d&embre. mars, 

Depot do garantie l 

1150 points d’ indice soit 30 (MX) F par control- 

Denouement : 

Le denouement d L unc position peut avoir lieu avant I'cchianee 
par une operation dc sens inverse ou bten. A I'echcancc, par 3c 
dernier appel dc marge. Cc dernier appd est calculi 5 a parin' 
d‘un indite dc liquidation qui est une moyenne dcs indices 
CAC 40 relcv^s emre 1 5 beures 40 et 16 heures. 
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**■ CAS N” 9-2 : 
OPERATIONS DE COUVERTURE 
SUR DES MARCHES ORGANISES 


Ce premier cas est en fEtii line serie d'exercices. sur ]cs operations de c Olive r- 
ture n*alis£es sur des inarches organises (MATIF, MONEPl. 

I® EXERCICE N° 1 

On vous communique Ee bdan d'une entreprise au 31 deeemhre N (en millicrs 

de francs), aftn que vous puissiez analyser le risque de laus, 


Aetif 

Passtf 

Inimobilsialions : 


Capiiaux propres, : 


Corponeltes : 

25 500 

Capi tal social : 

40 000 

Fiiumcterrs - n 

19000 

Reserves ; 

7500 

Aaif Cittukrtt : 


Dctles ; 


Stock Je marchandiKS - 

1 1 0(K) 

Empnmt : c 

23 000 

Creances clients : 

]fi CKJtl 

Fojrnisseurs. : 

1 3 000 

TWsorenc ; Y 

1(3 500 

TVA : 

700 

Total ; 

82 CKK) 

Total : 

82 (K¥> 

- . . . 


a Qbl i ^ai ions C NC A it tail fi ne 1 0 %, fe Wsuiee 2 i janvier 2 OW : 1 2 000. 

OMiiptifiiift CFT & taux variable (TME>, &Uune .30 mai 2 ffll : 7 000. 

b. La Inhume ennLirnl ties CDN j tan* list Je fi.5 fetbfjnL-q 30 avril 2 1X10, pour tin man-- 
Ciiril de 9 000. Le scide esi onmpose ii' actions el J' un solde debi Leur de hanque 

c, Empiunt nblijiiitairc & taux variable rembouraabLe infint ■ tn Htai 2 003 : 8 000. 

Empmnt bajicaire ft taux iue de 9 % rembouc'i.jble en juillec 2 001 : 4 000. 

Billet de trdscmene it taux fixe de S % ft 4ch£ance au i I juillei 2 000 : 1 1 000. 

(D Analyser la position de taux de cette ent reprise (sans decomposer en feme 
tims des ethdancesj afin dc mettre en evidence ]e risque encouru en cas de 
variation des mux d’inierei. 
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B3f CORKIGE 


(T) U[i vendeur de contrat a terror antidpe une baisse du ct»urs des obliga- 
tions Conccmunr f'empruni notice cine L il fail done le pari d’une augmentation 
des tans d' ’.merit avee tes motivation* xuivantes : 

- pus it ion speculative : auettn act if ne doit etre convert ct il desire profiler de 
la baisse des touts, 

- position do couvertunc : I'uire un gain sur le MAI IF pour coinpenser line 
pertc mt m portefeuille d‘ obligations a tan v fixe. 


- Le depot est de 3 tt, soit IS 000 P par contrat : 15 000 ■* 5 = 75 000 R 

- Appels de marge : a le tours du contrat progresses le part sens penbrtt ct le 
compte de V operate ur sera debite. En aueun cas, le solde du eompie ne 
devra etre mfericur au depot de gtironiie. Les gains pourront eire laisses au 
credit du eompte ou vefils a |" operated r. 

I S -04 : 1 1 23.40 - 1 23,00) ■ 500 000 - 5/100 = 10 000 P a payer. 

1 24M : ( 1 23.50 - 1 23,40} - 500 000 - 5/100 = 2 500 F i payer 

13- 04: 1123,10- 1 23,50s ■ 500000 ■ 5/100 = IOOGOF credile au compte 

de I’operateur. 

14- 04 : (122.85 - 12340) * 500000 ■ 5/100 = 6 250 Fau credit du coinpie. 

- Kesuhat global de I 'opera I urn : 

{121 ,00 - 1 23,00} ■ 500 000 ■ 5/100 = 50 000 h de gain. 

(?) Le contrat notionnel est base sur ties obligations dont le taux dnntdiet 
nominal est de 10 *A\ re mbour sable ;>r fine dans 10 uns; si le cours est de 111 , 
le tuux de rendennent corresputidanl < 0 est tel cjue : 

1 _ n + ; i.- iu 

|2l - ay . L-LL2 LL + KH), n +/} i" => t = 7.01 

i 

v* FXRRCJCR N° 3 

Un invest issetir del lent un porte feu ilkd’ obligations d’un mon tacit nominal de 
1 0 000 000 R et romboursu files in fine dans 0 arts. Le taiix d intend nominal 
est de 9 %. Anticipant Line hnusse des taux d’intdret, il decide d + inlerventr le 
5 mai sur le MATIF avee docontrats dont Pichtianee est en jinn et k tours a 
122,15 Le courn tie compensation 4 la fin de true jounWc est dc 122, il 
rachete sex cant rats le 10 juin an cours de 1 18,65. 
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(J) Dctermincz, pur un calcul simple, la type at la rombre da contra! s a vendie 
ou a acheter. 

(2)Calculez la depot de ga ramie et Lappcl de marge du 5 mai, 

{Ji Quel est la resuliai da la couverture sur le M ATIF ? 

0 Quelle est la valeur du porteteuilk d 'obligati on s le 5 mai et le 1 0 juin ; on 
supposera qu’a ces dates, la taux d'interet sur le in arc he nbligytyire e$l res* 
paclivemeni de 6,87 % at 7.3 1 La couverture raise an place a-t-alla ete 
affiance? 


CORRIGE 


(D Nonibra die com rats ■ 10 000 000/500 000 = 20 corn rats, 

L'operateur anticipe une hansse des tans d' internet et done une baisse de la 
valeur de soil portefcuilEc : il doit vend re 20 cunt rats. 

© 

Ltf pot de garanlic : 20 ■ 1 5 000 = 300 IKMt F 

- Appal de marge du 5 mai : 

( 1 22,00 - 1 22,1 5) - 500 000 * 20/100 a IS 000 F de gain 

® Resulmi de I operation : ( i 18,65 - 1 22. 15) ■ 500 000 ■ 20/100 = 350 000 F 

de gain. 

0 La valeur du porteteuilk au 5 mm] est egalu a la valeur ac cue lie (an taps de 
6.87 des flux de tresorerie g^n^rdss par les obligations* Pendant 8 ans, il 
recevra un coupon de 900 000 F (10000 000 ■ 0,09) et la neuvifcme annee, il 
aura ce coupon cl lu valeur de rcmboursement des litres : 

900 000 - v - + 1° «#> 000 ► { 1 ,0687 )-* = 11 395 452 F, 

0.0687 

Au ID juin, nousavons : 

/ I _ i 071 1 

900 000 ■ - — ^-2 — ' + 1 0 000 000 ■ ( 1,073 1 Jr* - II 086 700 F. 

0,073 1 

Lapertu dc valeur du pcntefeuille d 'obligations est de 308 752 F et es( dvmc lar- 
gement coinpcnsec pax le gain sur le M ATIF. La couverture a done ete effieaee. 
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vw EXERC1CH N=' 4 

Eit mai 19 N, un spctuluicur unlit ipc une baisse des taux A long tenne. II peui 
invent ir une somrae de I 800 000 F dans une operation sur le MATIF. Mu is, 
par prudence, el afin de faint: lace a d'dvculuds appels de marge, il IK vein 
Invest! r que le* 2/3 de eelte somme, 

Le 13 mai.. il realise son operation au caurs de l OS, 15, dchtLmee juin. Le 
1 0 j win, il denoue sa position par une operation de sens inverse au eours de 
100.20. 

(D Quel contra! doit-il achclcr ou vendre el cm quelle quantile ? 

(|) Quel est k rtsultat de cede operation ? 


*V CORRIGfc 


<D Si les taux dl merit bai&sent effect! vement. les conn du control a temne 
devrait augmented Pour g£n£rer un gain, noire sp&culateur devra acheter des 
cOrttruls it (etme. Pour une speculation xurdes litres a longue edteauee, il Inul 
utilizer I'entprunt notionnel. En definitive, le sp&ulafeuc 1 est pret a invest ir 
I 200 000 F { S 800 000 ■ 2/3) et ce capital doit lui permeltre de payer le depot 
de garantie. II pent done acheter 80 controls s' I 200 000/13 0001. 

C|) Le r£sul[Jl de cette operation est un gain de 420 000 F i 

( 1 09.20 - 1 08*1 5) - 500 000 ■ 80/100. 


EXERCICE N° 5 

Au mots de mai, un opemteur aehete 5 controls PI BOR. eeheuiice juin, an 
tours de '93,1 ft. II denoue sa position au mois de juin au cours de 93.80. 

E#* 

©Quel esi I’ object if de Pepcrateur? 

Q) Quel est le nisultat de cette operation 7 


CORR1GE 


(J) L'operateur ;t aehete des e on t rats qin correspondent a un taux PI BOR a 3 
mois de 6,90 % (100- 93.1 ), En achetam des c on t rats, il a voulu g^mf-rer un 
profit en e spent U les revend re plus c Iters : il veut sc couvrir toy gpeculer) 
centre fsur) une baissc des taux. 
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t 


<;T) Pour se couvrircontre ant baisse de ses actions. 11 doit vendre des con- 
trols.. Le 4 uvril, Lopcniteur a verse uin d6pdi de garatuie pour JO 000 F 

(g) - A Li memo date. le premier appel de marge Ltd esl dc favorable et il dev hi 
vurser immMutement 4 200 F : (2 151 - 2 3 30) ■ 200; 

- Le 5 avril, le nouvel appel de marge est de 7 200 F port* oeite fob au credit 
de son eompcc : (2 1 1 5 - 2 15 1 ) ■ 200 ... et ainsi de suite jusqu'a 
latcancc; 

- Le jour de la liquidation le dernier appel de marge est debiteur pour 
I OOO F : (2 180- 2 185) - 200. 

(3) CtttC ope ration sc sera iriuJuitu pur unc perlc de il 000 F ; 

(2 I8S-2 130) - 200. 

Lf*s craintes de bais.se de cel uperalcur n’etaiem dune pas tondees. Mais si 
son portefeuille d’ actions a sine composition sensiblement comparable a celle 
de Lind ice CAC 40. il a du nSaliscr une plus- value potent idle qui compense 
la perte sur le MATIF. 


EXERCICL N ( ' $ 

Le 9 mat 19 N, un invest isseur dcueiii des actions cotecs au mare be a reg le- 
nient mensuel, pour une valeur de 5 000000 F. Le coefficient p de ce porte- 
feuilte est de 1,4. II envisage de vendre ses titles au mois de jum et eraint d L ici 
la uric baissc dcs cours. II intervient sur le MATIF aux conditions sui varies : 

- le 9 mai. vente de x cortrais a temne CAC 40 echeance juin. au cours de 2 1 40: 

- le 9 rnai. E indict CAC 40 du mardi£ k reg Lenient men sue I est de 2 3 20: 

- le 22 pi in. vente des actions pour 4 650 000 F el radial des com tub an 
tours de 2 010. 

ODCombien de con t rats doit- i I vendre? 

ill Quel est le resultat de cette operation ? La convert u re u-r-dle vie efticacc 


| PS" CORRIGE 


® La couverture a mett re en teu v re depend du risque eneauru. done de lu 
valeur du portefeuiUe d’ actions mats aussi de la sensibilite de ces litres uim 
variations du marc he Fours ier. On sail que le coefficient p mesure cello sensF 
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bilile. On pcul dujli dire quu si ec cuctficiunt tsi irks faiblu. il fie sera pas utile 
de mettreen place de cou venture, Dans le cas central re. It itombre de coiurats 
ii vendre a lit date J esl doune par la fnrmule suivante : 


valeur du pobefen i I k en J - P 
valeur lie I’indice CAC 40 en J ■ 200 


50 000000- I A 
2 120 ■ 200 


- 17 controls. 


(2) La veme des achuns lui aura fail subir tine mu i fas- value de 350 000 F 
(5 000 000 - 4 050 000 ). 

Mais I’ operation de couverture a g^nere un gain de 442 000 F soil. 
1 7 ■ (2 010 - 2 140) 200, En definitive, la couverture aura ineme perm is de 
degager un exeedent de 92 000 F. 


IT** EXEROCE 9 

Un operateur desire negocier tine option sur 100 actions Societe Generale; 
son object if est de xe eouvrircontie une hausse du litre, (I irlervieni le 6 mai 
avec une option, echeanoe juin. prix d’exencice 600 F, prime 10 F. Le 6 mai, 
le cours de Faction Socigte Generate est tie 640 F- 

(0 Quelle option Foperaieur doit- il achelcr on vendre el even Euci (email quel 
est le moutiint de la prime a payer le 6 mai? 

(1) Le 6 mai. (‘option d'achai est^elle * en dedans • op * en dehors »? 

(|) Decompose?, le montant de la prime en valeur intrinseque et la valem 
speculative, 

CjfLe 14 juin + Faction Societe Generate esr cot£e an negleinenl mensuel a 
6S0 F et la prime 25 F. L'opkrateur considere que poar le moment le ccwrs de 
Faction a attend un plafond. Qmfllcs decisions pent prendre I’openiteur et 
quel est le resultat de chacune ? L’op^raleur est un speculate ur qui n’entend 
pas etre en possession des actions Society Generate. 

CORR1GE j 

■ 

(T) - L' achat d'liite option d - achat permut de sc couvrir dans Is cas d'une 
hauxse du litre. 

- L‘acheteur de Copt ion doit payer la prime : 10 - 1 00 — I (Ml# F. 

Q) Ij? prix d'excrcice etant sup^rieur au cours cote. 1" option esl « en dehors ». 
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re COR RIG i§ 


025- 100 10 = 25 TOO F, 

- Revendre ses options don l k cours u certainement dd augments!' (la vakur 
th£orique de la prime est de 30 Fl ; 

- Exercer scs options cl payer 205 F ( 1 SO + 25). dcs actions qut valent 210 F 
sur 3c marc he. Eti l?s revendant 210 F (si elk decide de ne pas k$ confer* 
verl, elk fera un gain de 5 F par litre. 



tours tlo 
3 ’act i on 




® - Gain realise : (2 1 5 - I SO - 25) -100 10 =s + IQ MW F. 

- Gain realist? par le vendeur d’ opt ions : 

(ISO - 190) ■ 100 • 10 + (25 ■ 100 ■ 10) = +15 000 F. 

- Perte supports par 3c vendeur d ' options : 

(180-215)' 100 104 (25- 100- 10)^-10 000F. 

- Le vendeur tl options espere la stagnation du cours des litres kgeremenl en 
dcs sous du pm d’exercice a tin d’enccusser la prime (ici. 25 000 F) sans 
avoir a livrer les litres. 511 antic) part une baisse plus important^, son choix 
sc sc rail pond sur I ’achat d’unc option dc vente. 


re EXERCICE N° 11 

Un opernieur vend unc option d’ achat l 100 actions) sur le litre Peugeot, pnx 
d’ exert ice 860* prime 30 Fl Un moi$ aprfcs eellc operation le litre cute 920 cl 
a ce niveau. V opt ion est exercee. 

®Quel est le resuitat pour cot operateur s’il avail pr£a lab lenient achete Its 
litres 800 F I'unite, 



(I) i*n design, mi par *< C » le tours de l' action Peugeot* gcrire les Equations 
qui traduisenl le nisuliii de reparation. On supposera cede fob quo I ‘opera* 
leuruopere u decouvert {c'esi-i-direqu'il a vetidu ('option d'aclml sans avoir 
1'acitLf soils- jacent en pone feui lie K 


E5T CORRIGE 


® Cel operateuresant vendeurd 'option, ii a encaisse b prime : 


30 < (00 = 3006 F. 

L 1 option ayant ele exercee, il a livre les t tires on realisant une pi us- value : 
(860 -800} • 100 = 6 000 E 

Soot un gain total de 9000 I’. [J u ainsi perdu 3 000 F par rapport a line vente 
dirsete sur le march£ a r^glement mensuel qui iui aurait rapporte 12 000 F 
(920 - 800}- Son. anticipation eta il certainemem une stagnation des cours. 

Si C < 860 F\ l ‘option ne sera pas exercee el le vendeur sera beneficial re a 
hauteur de La prime encaisse. soil 3000F; 

Si C 3* 860 J\ le vendeur de F option encaisse alors le prix dexercice et la 
prime: mais ay ant opgre a decouvert il devra se procurer les litres a un cours 
« C ». Le resulut css slots : (860 + 30 - O - 100, soil 89 006 - 100 C. 


^ FXERCICF K” 12 


En mat, un operateur realise simuliancmeM deux operations sur le MONEP, 
sur le mtitie litre (100 actions Society Generate }, de mfime prix d’exereice 
<660 F} et de me me echeance (juiin) : 


- achat d‘tme option d 1 achat, prime 10 F 

- achat d une option de sente, prime 5 F. 


if) Si ^ C » designe It cours du litre Society Gcnerale, ecrire I 'equal ion tin 
tcsullar pour chadurte des deux options., pitas pour tes deux. On fera ensuite 
une representation graphiqae de thacunc des equations. 


(I) Quelle ess b stmsegse de I’op^rateur? 
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F5 CORRIGE 


011 aiuscipe une baisse des laux mais, pluiot que d 'ache ter un eontrat k 
icrrac Jiur It* MAT1K il achate une option qui a le norite de iixer la perte 
maxi male. Si 1’evoUuion des cours n'est pas favorable (hausse <ks faux done 
bais.se dcs cours du [lotion nth* lopcrateur n f enercefa pas 1’ option et ill tie 
perdra que la prime. 

0 La prime est cot£e en poufeentage du nominal du notion tie I, On si ainsi : 
2 - 500 000 ■ 0,01 1 8 soit a LI total 1 1 800 F. 

La valeur intriiu&que est rSgale a la difference entre le cours de I 'acts f et le 
prix d’exereice : 030 

La valeur temps est done egale a 0,68 %, 

Pour une option d’ achat, lorsque le prix d'exercice est mferieur au con rs cote 
de I'actiL l’ option est dans \es fours (« en dedans »). 

Q) - Hypo! he se n a I : l'op^rnreur n a aueun infarct a exercer son option: il 
est pen probable que Poption ail une valeur et qu’dle pwsse etre revendue: 
le wendeur abandonnera done ]' option et le resnltat de P operation sera une 

perte enale a la prime vers£e, soil 11 SOO F. 

- Hypothese n° 2 : le cour* de la prime ext egyle 2,1 5 ^ (123,15 - 121,00); 
en revendanl I’ option, I'opfrateur fait un gain de 21 500 F 
1 0,02 1 5 - 2 ' 500 000). Compte tenu de la prime qui a etc ver$£e ties I'ori- 

g trie It gain, net est done de 9 700 F, 


v*" EXERC1CE N c 14 

En stptcmbre, un operatcur aehete 3 options de vente sur emprunc noiiuiineL 
edit ante detembre, pri x d'exercice 1 19, prime 1 .04 c k. 

(t) Quelle est 1' anticipation de cet operaltur'. 1. Quelle esc la prime versee? 

® Le 1 3 decembre, le tours de Pemprunt not round cicheance decembre tam 
de 1 1 7.45, i'| exerce xes options,. Quel est le nLsultat obtenu ? 

0 Quel tours maximum devait alteindre le notionnel pour que I' operation 
de vienne profitable 
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C0RR1GE 


(T) L' operateur a achete des options tie wnfc ct unlicipe ainsi une baisse des 
coiifs. Pour l emprunt notionnel, cela correspond a une augmentation des 
laux d’iatcrei k long ter me. 

La prime versee est eple h 1.5 600 F 13 ■ 500 000 ' 0.0 t 04), 

® Le rPsulLit obienu esi un gain de : (M ^~1! 7 ' 45) * 500 000 • 3 = 23 250 R 

I J 

Compile term de la prime, 3e gain net est tie 7 650 V. 

(3) Lc cours maximun esr dc : 119 - 1.04 - 117*96 %. 

v* EXEKCICEN" 15 

Un operateur vend 6 options, de vunte sur emprunt nolionnel, ochetincc _juin. 
pri\ d’exercio* 1 20 , prime 0,30 % . 

(DQitelle est 3a motivation de cel operateur ? Quelle eve la prime retire par le 
vendeur? 

(2) Avani I'cehetinee, le tours du notionrel aiteini II 8 et I ’ ucheieur exert: e ses 
o pi ions. Que peut faire I’ operateur fie vendeur)? On presenters lev explica- 
tions sans cakul. 


C«r- CORR1GE 


<D Vendre une option de vente, c’esi s' engager it aelieierau prix d’excrerce. sur 
decision de I'acheieur de I ‘option , Pour le vendeur cela cones pondani a r ami- 
ci nation d’une stagnation ties tours Itgcnement tiu-dtssus du prix d’rxcrcice. 
Ati coni mi re. l'acheteur de I' option de vente antic ipe une baisse des course La 
prune re^ue par le vendeur esi de ; 6 - 500000 • 0,003 -9000 F. 

(f/Le vendeur de I’opiion va race voir les [tires uorresponduni h Leiiipnint 
notionnel. II peut les re vend re sur le MATIF pour r&h&nce de join. 

**' BXBRC1CB N"- 16 

Une entreprisu detienl un pprtefeuilte d 1 act ions dnrt la oompoMlion esl sensi- 
hlement la me me que celle de 1' indice CAC 40. A la fin du mots de janvier. 
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elle craint une buisse des actions a court terme ct pour se eouvrir, Iksite eiltre 
deux possibilities : 

- vente de 3 cons rats CAC 40, £ch6ance mars, eours 2 HMJ, 

- achat de 3 options de vente sur CAC 40, trcheance mars, prix d’ exert ice 
2 090, prime 60. 

Pour chaquc type de eouverture, calculez 1c resident pour I'cni re prise; on 
envisages successive merit les deux c as suivants : 

(0 k tours boutsier progresse jusqu’a 2 ] 80 el stagne k ce niveau jusqu’a Ea 
fin du mois de mars; 

® k cours boursier baisse a 2 010 jusqu’a la fin du mois die mars, 


CORRIGE 


(T) Lc cours monte a 1 llMt : Participation n’a pas ele La bonne : 

- si une eouverture a mise en place sur le MATIF. elk se traduira par une 
pertc de 48 000 F : (3 * (2 ) SO - 2 I OO) < 200), 

- si une option a acheke sur le MONEP, elk ne sera pas exercee er rope- 

mi ion gjntftera une perte au monlant de la prime soil 36 GOO F 

(3 ■ 60 200). 

Le cours baisse k 2 01# : I'upkrateur va bdrrfiicier d’une eouverture : 

- sur le MATIF. le gain obtenu sera de 54 000 F (3 ■ (2 010 - 2 100) 200), 

- sur k MONFP. le gain sera de 1 2000 F (3 (201 0-2 090) 200- 36 000), 

Le MONEP a reduit le gain par rapport au MATIF mais en cas de pertc, il 
permet de fixer un maximin. 


ear CAS N° 9-3 : 

COUVERTURE DE RISQUES FINANCIERS 
PAR DES OPERATIONS DE GRE A GRE 


Les operations de gii a gre sent conchies libre merit avec une coittrcpartk qui 
esl le plus sou vent une banque, L' a vantage reside dans une adaptation quasi 
pUrfailC dc I" instrument de eouverture rm type de risque ii couvrir. 

Rappel or s que les operations sur des marches organises (MATIF, MONEP) 
offrenl des conlrats standards de eouverture. cessibks, et ainsi I’ a vantage 
d’une plus grande liquidity ; de plus, ['existence d L ur organisms de rutelle qui 
supervise et controls les operations donne une plus grande wfruritf. 
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line society revolt 6c 25 mas, une important? command? d un client uineri- 
cain. Or, celui-ci exige que la fuel oration soil fait? cn dollars [USD], Le morn- 
taut de eette command? s’eleve a 200000 USD et es-t payable dans 90 jours. 
Lc tours do change k 25 mai est le suivant : 3 USD = 4,9600 FRF (francs). 
Consciente de courir im risque de change, cette enlreprise eludie qujtre 
pus si biliics : 

decider, deliberemeru. de ne prendre aucune mesure preventive, 
s’adresser a la COFACb (Compagnie Fran^aise d’ Assurances pour lc 
Commerce Exterieurk luquulk propose Its conditions suivanles : cours. 
gamut L : 1 USD *4.9600 FRF: prime 0, 17 ft, 

- cone! urt* une upiSrution 6 leritie terme avec : fours du dollar a .1 mu is l 
6 USD * 4.9900 FRF, 

- souse Fire une option de change m I’curopccnne) : cours tfexereiee : 
5,00 FRF'; prime 0.18 FRF par USD. 

(EExpliquez le principe de chacune de ces possibifite*. 

(5) Pour chacune de ce* possihilites, indiquez comment se denouerait la situa- 
tion. an moment du regie me nt de la command?, dans les deux eas saEants : 

- I USD = 4,6720 FRF. 

- I. USD = 5J498 FRF 

Pour la premiere hypothese (absence de couvcrture), on indiquera le gain ou 
la perte nette, difference entre le prix de la commande m cumpiant (cours de 
la devise le 25 mai) et I'encaissemcru a r&h&ince. 

Pour !cs trois, iiutres hypotheses, on calculera le gain on la perte nette. diffe- 
rence entre le prix guranii par k system? de couverture et le montane que 
I'entreprise aura it encais.se a I'^dteance en I' absence de cetle couverture. 

(7) Si, f operation sur option de change eta it tail? dans un but purenient specu- 
Uitif te’esl-ii-dire cn dehors de tout? preoccupation de couverture ). quelle 
sc mil La motivation de V operate ur? 

Determine?. 1‘equation du resultut ffi) qui strait obtenu cn function du cours 
de change U.) a Fecheance. Faire le graph ique correspondant. 


^ CGRR1GE 


0 Premiere hypothec : Sur !il base de 5 FRF pour I USD, la command? 
represent? I OOfl 000 F. Sur une period? de 90 jours, la variation du cours du 
dollar peut etre significative, ele 1’ordr? de 5 € k. Ces deux chi Ores itionlrou 
qu’er priori, le risque encouru n’est pas itegltgeable et, V absence de mise en 
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Hypotheses 

t USD = 4.672 FRF 

1 USD =$, 1498 FRF 

m 

Evaluation a I'cchcance r 
200 CJOO - 4,672 = 934 400 
Vcnte atenue : 

200 (MM) - 4,96 = 998 000 

■=> Gain net : 63 600 

Evaluation i I 'edkance : 
200000. 5.3498 = ] 029960 
Vcnlc a terme ~ 

200 000 ■ 4,99 = 998 (MM) 

— ■ Perle nelle : 3 1 969 

i 

H4 

H vale at ion i I'echeanee : 
200 WOO 4.672 = 934 400 
Fxcnciec de 1' option : 

200 000 5 “ l 000 000 
Prime versec : 
>00000-0.18= 36000 
=> Gain net : 29 600 

EvaliialieTi a heelicancc ; 

200 000- 5J498a 1 029 960 
Vcnlc lies dollars : 

200 000 ■ 5,1498 = t 029 960 
Prime versec : 

200 000 ■ 0, 6 8 ^ 3fi 000 
h =r Perte net ft : 3*6 1)00 


& ll Cajri! iTuneoul d’npj.'Mirumsu*: si I'finl reprise n' avail pas di:nufiil£ dc etmverlure. irllc 
;au,n:iil henftLctfi dc la preprcssiim Oes tours cl it' juniri ^ vide rninL'ill pji piiyr la prime: & lit 
COFACE,, 

b. L'nptiim n'a pa>. 6U: e^ereie puisqu’iE&iit possible de itveiHlr^ les dollar* Mtr le nrarcM a urt 
tLiuit | i'u i, llm* i|uc cetui jEiiranal pitfl'nptiun. Ofta mis en Evidence uiw pore ncnc puivtpie 
J ' enLnepnse 11 [hivl 1 b pninf ^ani Ulaliiaf I'opliort, 


<D L'entreprise spicule I ta buisse du dollar; elk espere ainsi ache ter la 
devise a «» ccmrs moindre par rapport an eours gar anti par F opt ion . 

Si le cours du change (« C ») cst infmeur i 5 F: 

R « 200 000(5 - O - 36 000 = % 4 000 - 200 GOO C. 

Si le cours du change est supdricur 1 5 F, 1 : option tie sera pas e-xercik* : 
tt = - 36 (KM) E 

Rosy I tat dc 
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ei up mine a 6 el eompte leim du ditYeremid paytL V operation coutera en 

definitive 7 9L soil It illli.v gararui. 

Ce genre de contrat est plus couple que le lernie centre terme. puisque la 
gurantk* mi sc en umj vie est loialc merit tiiiwci6e de la niise i disposition des 
eapilaux. Muis par cunire, son inconvenient principal cm de ne pas pouvoir 
Laisser I'upcraicur benelicierd’une evolution favorable des Mint. 

v* KXERCSCE N° 3 


A la I ih du, ilrtoisdc mars, le budget de IrSsurerie de la socictc « La Cutabusc » 
fail appaniilre un excedent de trexorerie d 'environ 20 000 000 K pour lies 
mo is de juin, juillet et aout. Le tr&orier de la soci£t£ dfisire fixer imimSdiate- 
ment les conditions de laux de son placement futur. Pour eviter de subir une 
baixxe des laux, il passe un accord de FRA avec unc barque aux conditions 
sui vantes : 

- tauv garanti : 6,5 

- laux de reference : PI BOR 3 mois. 

- signature du contrat : 7 avril, 

- date effective du placement : 2 juin, 

- tauv du PI BOR a 3 mois le I 1 ' juin : 6 

- duree de la garanlie : 90 jours, 

® Precise* la nature du contrat signe avec la banque i achat ou veute), 

®Cd leu lent le dilYdrentiel d’inieret cl indiquez la dale de son puiemem ainsi 
que le beneficial re. 


m CORRIGE 


® L’entreprise d&iirant eouvrir son placement futur centre une baisse des 
luux, il s'agit d une venle de FRA. 


0 Le dift'erentiel <f interih est vers£ le 2 juin pour un moniant de 

24 630,54 F : 


{6. 5 % - 6 % ) (20 000 000 ■ 90 


100 


360 


I + 


0,06 9Q V 1 

360 J ' 


Le t;MM garunti dtanl supdrieur au taux du raarch^ le I e juin, le beneficiaire 
est Pentre prise. 
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f*’ HXERCICEN* 4 


line enireprise a contracts un emprunt de HHKM) {KM} F is mux variable* rtriTi- 
bour sable m fim- dans 4 a ns et desire se eouvrir contra tine huusse des mux 
cTinteirl. File ueheie tin cap sur 2 an*, aux conditions suivames : 

- taux tie reference : TAM 

- taux plafond : 7 r /r. 

- prime : 0.6 %. 

Hgukmcnl appeli opiiim ii taux plafond, le cap per met a un empruntmir de 
fixer a I ‘avarice m taux maximal pour son einpnmt, torn en se reservanl la 
possibility de beneticier ddtne eventuelle baisse des faux. Contre paiemeni 
dune prime, i'mcheteiir d'un cap se garantii ainsi un taux fixe maxi mum 
appel£ lyux plafond. Cetie prime es| en general payable annucllcmcni el 
davaiKe El le est d'auiant plus chere que le plafond du cap est has. Bile est 
exprim£e en pounce mage da nominal de I'emprunL 

Chaque an nee. on compare le laux plafond avee un taux de reference observe 
sur le marc lie el si !e second £st superieur au premier, on verse la difference a 
1’acheLeur du cap.. 

0 A la fin des deux amides, si le TAM esc de 6 r k puis 8 %, quelle sera la 
situation de I’acheteur du <?-sp ’?■ 


!«*' CORRIGE 


(T) A la signature du contrau verse menl de la prime : 
lOOOO OK} ■ 0,006 - U\ 000 F. 

A la fin de la premiere anree, le luux de reference (6%> el am inferieur au 
tauX pinftJTid, rertneprise verse la prime et ne recoil rien. 

A b fin de la seconde an nee, Teiunsprise ne verse plus la prime. Mais, le taux 
de reference ( 8 etam superieur a cclui garanti f7 ( >tK ren [reprise recoil le 
diffei euiiel de taux (1 ft ■ 10 000 000>. soil 100 000 F. 


v* HXERCICE N° 5 

Une enl re prise est endetlee a taux variable pour 1 0 CKK) CKM) F et realise leS 
deux operations suiv antes. pour trois aan£es : 

- achat d un cap : 

1 taux plafond ; 8 ft, 

4 taux de reference : TAM. 

* prime : 0,8 ft ; 




- vsnic (J’urs floor : 

« iaux plancher : 6 9r, 

* taux de reference ■ TAM, 

* prime : 0,4 c -r. 

Le floor est un coroirai totalement symeiriquc an cap. II garanut urn taux mini- 
mum au\ placements el permet aiusi de se couvrir coni re les haisses tie taux 
depassam m certain stall (taux plane her j, Pour le reite. les print ipes xont 
identkjues au cap. Le vendcur du floor donne la gurantie et recoil la prime en 
comrepartie. 

Lc collar csl la eombinaison resultant de Padua d H un cap el de la veme d'un 
floor. II permel de se couvrir a la hauxxe et a la baixse des taux en s'assiirant 
un taut maximal el urn taux minimal. 

ff) Quelle sera la situation de I'op^rateur. si h la fin des trnis an nets le TAM 
atteint 7 9R 9 # et 5 ft. 


c-r CORR1GE 


0 A la signature des contrats. I'entreprise verse la prime du cap, soil 
80 000 F; inuis die recoil felle a uendu le floor) la prime du floor, .soil 
40000 F. En definitive, le coin net du cap esl de 40 000 F. 

A fa fin de la premiere an nee. La prime nette du cap esl toil jours de 40 000 F- 
II iTy a pas de dilTirentie! d'lntdret nl k recevoir (TAM < taux plafond), ni k 
payer (TAM > taux plancher), 

A la fin de la deuxieme annee : la prime metre du cap est encore de 40 000 F. 
Mats cette fois, 1’emreprise recoit le differentiel d’inienet puisque le taux de 
ref£ rciKC (9 %) esr superieurau taux plafond : I % 10 000 OOO = 100 000 F. 
Le soldo net csl done de 60 000 F en favour de I'entreprise. Ce gain viendra. 
coih|ieiiser la perte engcrdrCv par P augmentation du TAM ( Fcntreprise ext 
endell6e a taux variable). 


A ta ton de la irtmiime annee, le differentiel d’inleret devra etre verse a 


I'uchcbeur du floor (laux de reference < taux plane her I, soft 1 00 000 R 


A I 'aide de cel exe tuple, on permit mieux f’interet du collar. L' object if ext dc 
dimi truer le c trail du cap en recevant la prime du floor. Le pari esl qu'ij n'y ail 
pas de differentiel d’intenet a payer a I'acheietir du floor, Dans ee cas, on per- 
it evenruc I lenient le dilldrentiel paye par k vendcurdu cap. 
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April's le contras de swap, die recoil le fimx fixe rkgock dvec la barque (7 ft) 
el paye le laux variable (TAM + 0,5 ft). E» definitive, die cst entente a 
8 ft - 7 ft + TAM + 0.5 ft, so ic TAM + t .5 ft , 

LVntrepri.se est done pas.s<*e d + un endctiement j taux fixe a m endeiiemeni a 
taux variable : die pmirra benefit ier dc la baisse des taux si, eHe se produit. 

Cl) A la fin de la premiere nonce, k differemiel d'intdei ext gn faveur do 
rertreprise i elle regent 7 ft dc la barque et pave ft, 5 ft. Rn fait, scute 1u dif- 
ference sera payee, soil 25 000 F (0.005 ■ 5 000000). 

A la fin de la deuxkine amice. lea taux d’lnterd ont remortk el cede fois. 
e'esl I’enireprise qnt devra verser le different id (2,5 ft) a. la banquet 
0,025 ■ 5 000 000 = 1 25 OOO F. 


(D Le tableau qui sail resume Its strategies d' utilisation dll eontrat d' (change 
de taux d'irieret : 



Anticipations 


1 1 llii sse dec taux 

llaiv.se cfe taux 

Empranteur a taux fixe 

Nc rien. fifire 

Payer Ee taux variable cl 
reeevnir le taux fixe 

Emprimteur a taux variable 

buyer le taux fixed neuevoir 
le taux variable 

Nc rkfi fii re 

Prfeur b Siiusi fixe 

Rccevoir le taux variable 

Nc ricn fa ire 


d payer le taux fixe 


Prcicw ii lays variable 

NT ri e ri liiine 

Rcccvoir fe taux fixe ct 
payer It taux variable 

Speculaleur 

Payer le taux ilxeei reeevefir 
le (MIX variable 

Payer le taux variable cl 
re ee voir le taux fixe 
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^ CAS N° 10-1: 

SOCIETES LE CROISIC, LA BAULE 


La society Li Croisic s’est peu h pen specialises dans la construction dis cen- 
trales a beton. En raison de rinsuffisance de la superficie done elle dispose, 
die a jusqu'a ce jour confie k des sous-traitants les travaux de toleric qui 
constituent une part non nifgUgeuble du cofit de revient dc scs centrales. 

Le depot de bilan du principal sous-traitant amene les dirigeants de la societe 
Le Croisic a s’interroger sur I' opportunity de enSer, sous forme de filiale ind£- 
pendante, la xoeiete La Bank, un atelier de tolerie qui powrait assurer une 
panic de sa production. 

A fin de pousser plus avant ses investigations, la sociel^ Le Croisic souhaiie- 
rttit rcunir un certain nombre d" informations linanci£res sur le mom am des 
capi tail x. i engager dans ceitc operation el sur la rentability qu’elle peul en 
attend re. 

Le cotiseil d' administration dc la societe Le Croisic vous remet un certain 
nombre dc renseignements. recueilljs & des sources di verses et vous confie lire 
mission degeslion previsionnelle portant sur les points suivants : 

(T) Etab basement d'un cotnple de rexuliai priHisionnid 

Cc compte de idsultat aprfes impdt, relatif a Fannie /V, doit etre etabli iil parti r 

des cfonnees de V annexe n fl I. 

(j) Calculi du besoir en fords de roulement d h exploitation 
Alin de ccmcr I" cadre de grandeur des sommes, 6 apporter. Ses dirigeants tie 
Le Croisic vous demanded de calculer. par lit irkthode normative* le besoin 
er foods de roulement Sexploitation de La Baule. 

On vous don ne (voir annexe n° 2) les informations indispen sables pour merer 
□ biers ce calcul qui doit etre effeettk sur les dletnenis cunsiitutifc du BFRE h 
la date du 31 dikembre A r + c’esi4°dire sans tenir compte ties perturbations 
engendrtfes par la mixe en place des valeurs d* exploitation. 

Lcs cal tills seront clDcctu^s en di.simguaiu, si rsiocssuire. une panic variable 
el une partie Ike.. 

■Q} Calcul du taux de rentabilite des capital)* inveslk (capital et comptc con- 
rant} par Le Croisic dans La Battle. 

La socidte La Battle Stan! constitute avee un capital de 500 OCX) E ses be so ins 
financiers xuppldnientairo scroni reputes assures par des apports en compte 
cou rant non rdmuneres de 3a society mere. Les elements comply me ntaires 
necessai re s au calcul de cc luux dc ncnlabilitd se trouvent dans V annexe n ft 3. 
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(g) Ftabiissement J'ud compte de surplus 

Bn vo us fondant s,gf les realisations de Lannexe n D 4 vngs etablirez le corapte 
de surplus de I'annee N + 1 „ 

> Annexe n a I : Informations dnnnees pur le Croisic 

1,1, .Ria as.c i gitemeM sjd i vep 

La filiate acreer, la socieie La Baute, sera eonfrolee a 1 00 ^ par la societe Le 
Croistc et sera eoiutiiuee sous la fonne d'une societe anonyme, an capital de 
500 (MM) K 

Bile ik remplira pas les condi lions itecessaires pour benefit let de B exonera- 
tion temporal re de 1'impuL sur les sue idles. lx luux de ce dernier sera suppose 
constant et epJ a 33,1/3 c k. Sew I cet impot sera ptis en consideration. 

Les. conventions suivantes do i vent el re egatement admises : 

- la sociele La Baule cotnmencera son activity le I ei janvier N et pourra assu- 
rer d£s le premier mois la production rteeessaire a la realisation des objee- 
tifs fixes par Le Croisic, 

- i a production sera continue sur 12 mens et les ventes tie seront pas mar- 
quees par urn pheromdne sai sonnier, 

- les, quantiles a livnyr mensgellenKftt A Le Croisic pendant la periods du 
r r Idvrier/Vau 31 ddcembie de la mdmt- anode serum de 120 cemrates fac- 
turees au prix unit at re de 16 600 francs hors taxes. 

- la production du mots de janvier \* de 120 centra Les sera conserves pour 
assurer la mi sc en place du stock de produils finis. 

liJUs invent is se.irejots 

Les locau x dans lesquels la society La Battle doit exercer son activity seront 
pris a bail et le loyer est me his dans les charges fixes. 

Le maid lie I quit sera amort i en 5 ans sera acquis d 1 occasion pour Uii prix glo- 
bal de 2 200 000 F aupres du syndic charge de la liquidation des biens du 
smjs-traitajii de Le Croisic. 

Le firtancement de ceite acquisition sera assure par un emprunl de 1 200000 F 
confrpcte le F’ r janvier N et amort issable sur une dunee de 4 ans par amoitisse- 
ments constants, chaque ten re dhimortissement dtant payable le 31 ddecnibrc en 
inemr temps qoc les unterets payubl.es a terme cchu et ealcules au taux tie 1 3 %. 

1 .3. Les vateurs d‘ exploitation 

Le stock de mat ie res premieres devra etre dgal a un mois de consommatior 
de cole. 

Le stock des autre s malieres premieres et des founqitures pourra etre rteglige 
ainsi que les en-cours de production. 
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Le stock dc pruduits finis, devta assurer un mois de venies. 

La valorisation des produits finis se fera an tout complet de production . 
arrondi au franc xuperieur. 

1.4. Dunj^caL^ uaiimnii vk^ mit la r ah ri canon et les couls ik .piMugikfl 

- Couls pmportionnek de fabrication & engager pour la fabrication d’une 

centrale 4 beton : 

- role : I 300 kg m tout ureitaire de 4 R 

* auLres malibres ct foumitures ; 800 F par central^ 

- main d’amvre- directe de production : 46 heures a 100 R 

* charges sod ales : 40% du tout de la main d ’oeuvre directe. Le tout 
horaire de la main d’truvre tient compte des conges paves at de toux Its 
autres facteurs pouvant influencer le tout de revieiu dc I’hcure travailhte 
(ahsenteisme, accidents du travail, Chdmage technique. ...). 

- Charges fixes mensuelles : 

* main d* oeuvre (remuneration brute) ; 1 20 000 F* 

■* charges sociales : 40 % du tout de b main d‘ oeuvre, 

* charges fixes li6es k la structure : 250 000 F; il but ajoultrr k ceite 
sornnie les dotations aux amortisse merits du materiel cit^ plot haul. 

2> Annexe tr 2 : Previsions nwmires au caltui dta EFRE 

La duree moyeune du credit consent! par la societe La Saule a Le Croisic est 
rise 4 65 jours. 

La TVA au tans normal (20,60 %) esi payable le 25 du mois suivant et con- 
certie les operations stiivantes ■ les ventes. les achats de (die et d'auires matte- 
res et foumitures. la moiti^ des charges de structure (hors DAP). 

Vous fonderez vos calcuh sur les hypotheses suivant.es : 

* le calcii] sera effecmG stir la base des flux trio yetis de la periods ■ ainsi. la 
convention habitue! le fixant te point de depart des credits au 35 du mois 
sera reienue. 

* le personnel recevra le 5 de chaque moifl (mois N + 1 ) sa remuneration 
du mois precedent (mois N) et les charges soc tales afferent es a ees salar- 
ies devront etre acquires avant le 15 du mois N -§- 1 . On ne dkiingueru 
pas Ic salaire brut du sa lairs net. 

* les foumisseurs de idle et d'aufres matieres serum paves « a 60 jours le 
10 du mois scream 

* les charges fixes repulees fides a la structure seront payees en muytnne. 
le 1 5 du mois. suivanl. 

Les coefficients de structure ainsi que les durees seront calcifies avee deux 
decimates. 
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> Annexe n 3 : talcul du laux de rents bid te interne des cupilnux 
investls dans La Baule (capital cl compte courunt ) 

Les dirigeaius de Le Croisic desirent connaftre le tail* dt rentability interne 
des capitaux qu'iK onl r intend on d > invest ir dans Le Croisic. 

Le calcul doit s’dTaiutr sur les bases suivantes : 

- les capitaux investis comprennent le capital social 1500 000 F) el le compte 
courant de Le Croisic the* La Saule; 

- ce compte eourant sera r&tjusty le l CT janvier de chaque annee, date i 
laquelle devront s’eftectuer les operations de WtMdKNi eontplementaire 
on de relrau de compte eourant: 

- le compte con rant de Le Croisic devra etre a jusii an R janvier de I’amidt 
A’ de fa?on telle que son montant so it egal a la somroe : 

* des besoins en eapitaux permanents alin que ces demiers couvrent ies 
immobilisations. 

* dn besoir en fends de nsolemert sur la base de 60 jours de chiffne 
d'affaires (par simplification* la cotnposante fixe est negligee). 

En definitive. !a maist>n-in£re devra avancer les foods neeessaires pour cmi- 
vrir. an plus juste,, les besoins de sa filiale. Au cours du temps. Le Croisic 
pourra r^cuptfrer une partie de son compte c cm rant si tus besoms de finance- 
men! de La Saule diminuent. Far centre, la niai son -mere re rccevra pas de 
divide ndes de sa filiate. 

11 est precise qu’au terme dec 5 annee s considered. La valeur residue! le des 
immobilisations acquires sera egale it 1 OOOOOOF nets d'impdts. 

Les hypotheses d'activites. sont les suivantes : 

- 1 20 articles par mens pour Mti N + I , 

■ 1 .10 articles par mo is pour N + 2, 

- 140 articles par mo is pout JV + 3, 

- 150 articles par mois pour N + 4. 

Pour ehaeune des 5 armies (JV ii N + 4), le prix de ventt% les coils proportion- 
nels et fixes seron supposes identiques a ceux foumis dans F annexe n : I, a 
I* exclusion des frais supplemental res d'entrerien de materiel qui, Indus dans 
les charges fixes de M augmentercnt par rapport i I'annce N des cofits 


su.Lvn.nts : 


- jV + l : 

250 000 E 

- jV +■ 2: 

300 000 F, 

- jV + 1: 

500 000 R 

- jV + 4: 

BOO 000 F. 



> Annexe n°4 : Informations Indispensables jnuir etublir le 
comply de surplus de productivity 


Pour ecablir It: cample de surplus de productivity de La Panic, vous suppose- 
n!z que les realisations de N el A r + 1 soul canct£ri5&cs par les chiffres 
sui vanls : 



W 

jv+ i 

- Quantity annuel It dc centrales vendues 

1 350 

1 500 

- Prix umtairt d une centrale i bytem 

(6 600 

17 000 

- CoCt moycn du kilo de talc 

4, 25 

4,20 

- Covt moycn par centra le des autre* tnati£rt£ 

S20 

830 

~ Cottt moycn du salaift hdraicc dc la MOD 

3 10 

120 

- N ombre d'heures dc fabrveanon par cenirule 

47 

46 


Les mitres elements d 1 exploitation ct ks norrnes de fabrication non modifies 
darts cetk annexe sont conformed aux previsions. Cette yiude ne porteru que 
sur les seules charges variables. 


CQRRK/E 


(T) Riyhlissemeni d’un co tuple de resultat previsionnel 


Charges attnra ,V 

Piiiduibi aiirkct jV 

- Achats de malic res premieres’ 1 

: 8 112 000 

- Chiffrc d'affaires 11 : 

21 912 000 

- Variation de stock dc MP* 1 : 

1624 000.) 

- Production Jitoekde 1 : 

L 947 480 

- AuLres malicres 1 : 

1 152 000 



- Charges dc personnel^ ; 

1 1 289 600 



- Charges dc structure 11 : 

3 440 000 



- Charges financiered : 

156 000 



^IS ? 

1 1 9 293 



- BCndfice : 

222 5S7 



Total ; 

23 859480 

Total : 

23 859 480 


a. II ia ul achctcr dcs maiLcncs premieres pnyr ita*rc face » 1 3 mc*\s de cMsom motion : 1 2 mob 
tie production ct I noois de siock : 13 120 1 300 - 4. 

h U* stock initial ctant mil. la variation de stock esi cgule ii un mois de consummation de uMl- : 
120 1 300 - 4 . 

Cr 800 120 - 12, 

d. MaLrv-cl'iruvrc dircete dc production avec charges sociales : 46 - 100 ■ 120 ■ 12 1,4, 

Mam-d tCUirt lijufaviec charges stMtialct- : 120 000 12 - 1 . 4 . 
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c. 256 000 -12+2 200 OWVS. Lt materiel tflant achcU d’occaskm, il n'y a pat dimtrc pmnbh 
i v c|ue r^iiTionisiscmcnt lincuirc. 

J. I : *'ijn dcs charges financicrc* <lc i'cmpnint : 1 2W) WO ■ 6,13. 
g. i 23 H59 4HI1- 23 ,^25 AWly3. 

It. Lc> viriiteh dc li premrcn; aiinifie st dtfrouleront Mir unite muis . 120- I & 600 LI. 

i. Le slock initial 6ia.ni nuL il s’ag ii Ju corn de production des produits finis; labri^udi an pouts 

du premier mois. ci qui cmt &£ stakes ; 1 20 - 1 6 229 . 

< 1 300 ■ 4 * m) + 46 ■ 100 ■ Ml + ( 120 000 ■ 1.4 + 250 000 + 2 200 fffifrftOj/t 20 
• 1 2 440 + 3 7SP = I f) 22V. 


@Calcut du besom en fonds de roulement d' exploitation 


Commen^ons par culculer les coefficients de structure des Elements variables 
du BFRE. 


- Stocks : 

* matures premieres 

* produits finis 

- T'VA deductible : 

* matures 

- Foumisseurs : 

- Personnel : 

- Charges soc tales : 


5 200/1 6 600 = 0,31 
12 440/16 600 » 0,75 

(6 OOO ■ 0, 206V 16 600 - 0,07 
(6 000. U06VI6 600 - 0,44 
(46 ■ 100V 16 600 = 0, 28 
(4 600 0,4)/] 6 600 ^04 I 


Calculous a present les coefficients pour les Elements fixes : 

( .1 20 000 ■ L4 + 250 000} 


- Slocks produits finis : 

- TVA deductible : 


.10 


- 11933,33 


(250 000/2) ■ 0,206/30 - 858,11 


— Foumisseurs : 

- Personnel : 


- Charges sociales : 


( 1 25 000 + 1 25 000 1 ,206 ¥30 = 9193 .67 
120 000 


30 


= 4 000 


1 20 ODD - 0.4 

30 


= 1 600 


r j-v 
I j 
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Tableau de determination du BFRE avec distinction! des elements fixes des 
Elements variables. 


Pastes 

Durfes 

Cuoffk Lents do 

Besoms et 

resswms 



structure 





Variables 

Fixes 

Jours 

Francs 

Slock* ; 






- MP 

30 

0.3 L 


9.3 

- 

* Prndui-ts finis 

30 

0,75 

13 933 

22.5 

4(7 t)(*| 

Credii diems 

65 

1.206 

- 

78,39 

— 

TVA deductible 

40 

0.07 

858 

2,8 

34 320 

Ceites foumkseurs : 






Cluirges variables 

85 

0.44 

— 

-37.4 

— 

Clutrges lix.es 

30 

- 

9 192 

- 

-275 760 

Personnel 

20 

0,28 

4 000 

-5,6 

-80 0130 

Charge* Socialcs 

30 

0.19 

1 600 

-3,3 

- 48 000 

TVA Collect^ 

40 

0.206 

- 

-8.24 

- 

Total 




58.45 juurs 

48 550 F 


(3)Culcul du laux de rentability des capiiaux investix leapt la I ei compte eou- 
ran i par Le Croisic dans La Biiule, 



N 

jV+I 

+2 

jV+ 3 

\ #4 

MC^ unitaire 

4 160 

4 160 

4 LOO 

4 160 

4 160 

Quantity 

120 - 1 ] 

120 ■ 12 

130' 12 

140 ■ 12 

150- 12 

MC h globale 

5 49 1 2(X3 

5 990 400 

6 489 600 

6 988 SOO 

7 488 mil 

Ch, Fixes 1 

4 598 000 

5016 000 

5 016 000 

5016000 

5 0161X10 

ACh. Fixes 

0 

250 000 

300 ooo 

500 000 

son ooo 

DAP h 

403 333 

440 000 

440 000 

440 000 

440 000 

Imdr^is. 

156 000 

117 000 

78 000 

39 0LXJ 

0 

RAI 

333 867 

167 400 

655 600 

993 8GQ 

1 232 000 

IS 

11 1 289 

55 800 

218 533 

331 267 

4 1 0 667 

ftcsultat nel 

222 578 

] 11 600 

437 067 

662 533 

82 1 333 

CAF 

625 911 

551 600 

877 067 

1 102 533 

3 261 333 

B KRE^ 

3 984 000 

3 984 000 

4 316 000 

4 648 000 

4 980 000 


a. 1 1 20 000- 1,4 + 250 00(0 ■ 1 1 pour N& 020 000 - (.4 + 250 tax?) - \2 pour I 

b. 440 OOCVK 1 1/12) pour ,V. 

c Nous n'avorii pu.s dil t'er^ne ic montant du BFRE pwur/V et .V + 1 . Nous awmsiuivi on t-du 
los indications do b question n° 2 qui pnfeisenl do no pas Lonir compit' dcs penurbitusns eii^n- 
drecs par la misc cn plycc ik* lakurs d'exptoiiaciun 
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VcrihcLtimn : 


Marge sur corn variable unitaire : 

N+ |: 1 7 000 - 4,2 ■ i 300 - £30 - 46 ■ 120 ■ 1,4 =2 982. 
jV : 1 6 600 - 4,25 - I 300 - 820 - 47 l 1 0 1,4 = 3 0 1 7. 

Marge sureoflt variable global? : 

,V + 1: 2 <JH2 ■ I 500=4 473 000, 

N: 3 017 \ 350 = 4 072 950, 

Nous reirouvons uirisa la me me augmentation de la marge sur eout variable 
global e, soli 400 050, 


i.<y CAS N" 10-2 : 
SOCIETY ANTOINETTE 


A sa er&uioti en 1075, la soci£te Antoinette, premiere dans le seeteur de la 
distribution dans le slid de la France, employ ait 350 personnel et avail nn 
chi ft re d’affaires de lord re de 140 millions de francs. La societe exploituit 
alors deux, supermarches, q untie superettes el quinze magasins trad it tunnels 
et en 1985, le chi lire d’ affaires a I 400 millions de francs,, 

Afin cTetendre son rayon {Faction. Antoinette absorbs alors sort principal 
concurrent, Lou is, qui dispose d’une vingtainc de magasirts en Bretagne. A fa 
suite de cetie politique de cro trance, le cbiffre d'affaires atteint aujourdhui 
5 milliards de francs. 

A fin de faci liter le financemem de son expansion, la socu?t<5 a etc introduite 
sur le second nunc he en 1988. 

Aujmird’hui, la socieie envisage d’implanter un centre commercial en Seine- 
Maritime, 

Votre mission eonsiste to m d’aberd S evaluer le mux interne de rentabilile 
ccunumiquc de cc projet d invest! ssemenr. puis a determiner le cout de cha- 
cune des sources de financemem : credit- bail d’une part et fonds propres 
d* autre part , Vous pourrez ainsi cafe uler le soul Uu capital dans cetie ent re- 
prise ef condore sur la rentabilile financiere de ce projet. 

Pour e valuer le cout des fonds propres, vous poumrz vous aider du models 
d’equilibre des aciils financiers (MEDAF), mais anssi du models devalua- 
tion par les divide udes attendus (.modele de Gordon) en prenant comme cours 
de reference le cours inoyen observe duranl les douzr demiers mois. Si le 
re sit! tat obtenu differs dun module 4 F autre, on pourra retetiir la moyenne 
des deux cauls pour Sa suite des calculi. 
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* I 


Le prottiain dividends servi doit s'filever It 35 F par action. Les dirigeants de la 
sodete souhailenl poursuivre dans I’avenir tew effort en matfere de distribution 
de bdn£fices. Jusqu'alors les dividends augmentaient f^gjuli^nement d k environ 
10 c k duque anna?, Le Uuis sans risque (buix d 1 emission des empmrrts de pre- 
miere categoric) devmit se stabiliser a 7 ei Involution du tarn annuel de renra- 
bilite du marehe botirsier durant les dix. annees & venir est fixe a 20 
Durant l 1 an nee ceoulec, les emirs de hn de mois de I’ action Antoinette et 
V indice representatit" de I' activity du marche boursier rnttete les suivants ; 


Mois 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 


Ml 

M 

12 

Cours Antoinette 

712 

741) 

740 

685 

726 

762 

783 

775 

822 

873 

852 

862 

In dice boursier 

136 

142 

133 

126 

137 

137 

141 

132 

142 

140 

138 

1 47 
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Tous It’s ealeuls ant eie clTeciti^ en mlUieri tie franco. 

0 Taux de remat>iliie £cortomique du projet 

Le teste demand? J'apprecier lout d’abord la rentability deonoitiique du pro- 
jet, Aussi* dans on premier temps. les consequences du fwancement m dri- 
ven! pas elre prises en e Dimple. 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

Chi Hi o d’at'iitiies $ 







* CA nwifaiiii 

- 

] 50 000 

177 000 

20.1 550 

2 1 9 834 

228 627 

* CA eafeierw 

■ 

8 824 

10412 

] 1 974 

12 932 

J 3 449 

* CA vLirtui fiifit 

- 

1 7 647 

at] m 

23 947 

25 86? 

26 897 

Total CA* 

- 

176 47] 

208 236 

239 471 

258 629 

268 974 

cn Fp 

6 25ft 

7 375 

8 J81 

9 160 

9 526 

9 907 

A Ftoi en ITS 5 ’ 

6 230 

L 12$ 

1 106 

679 

366 

381 

viargcs nciics : 

* Mti^asin 


9 ooo 

Ift 620 

1,2 2] 3 

]? 190 

13718 

] * CafiMrta 

- 

44 \ 

521 

m 

647 

672 

* t '.iihuranl 

— 

176 

:im. 

239 

259 

269 

; * Liijvrh 

1 

- 

yiO 

010 

0 1 L) 

1 024 

1 024 

Total lia iiurLtcv 

- 

1 0 528 

12 25-y 

15961 

1 5 1 19 

15 683 

DAP : 

* FmiJi detaMiv^mcnl 


Ml? 

667 

606 

ft 

tJ 

•CO. 

- 

'0.ii 

050 

950 

950 

"50 

* S O. 

- 

t 4.70 

1 420 

1 420 

1 420 

1 420 

* Divlth 

— 

2 510 

2 510 

2 310 

2 510 

2 510 

KtSulial av.uii. IS 


4 981 

6712 

K 415 

)0 239 

1ft 803 

IS i 3.1. L/3 r :? 

- 

1 660 

2 237 

■tTJ 

3 413 

3 1431 

CAF 

— 

X Aft? 

U) 022 

II 156 

1 1 7 [ffi 

12 082 

Sy ntheni! 







Flu* J“ in^cr-liftF 

-SO 750 

0 

0 

ft 

0 

ft 

S Fc'iMHircvs FR 

6 250 

] 125 

1 106 

679 

36ft 

381 ' 

CAF 

0 

$ 86 7 

10 022 

13 156 

11 706 

1 2 ora ’ 

Vik’uii Ti^iJeidles^ 

ft 

0 

0 

ft 

0 

ft 

TuLul 

»44 5W 

9 992 

SI 12$ 

11 835 

12 072 

12 463 

- . j 
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a cm donuoK le dii flit d'affaires de ly premita itifflee du si£ul pnapnsin. scut 150 Dud; ce chiJTre d'affaires 
repre^entim 85 *4 dii toial dw poijii d c venrc, no Trwuvttsi puw dtfnter 17 ft 47 1 l 150 U 0 MM 5 I.. 

Pew biiscmde ..■: uv. um dtevaui calcukr be ehiA're >i :■ i".. 1 .- - i.u ■.. ;n 1 IHHiO ] . I — |77 * * • et «n ■!■ ■ :.< 1/ 
k t Inft'Lv il' y i" ■■ Htd ! 1 7 T CSH YOJS 5 ■= mil 236 k. El ainsl de suite. 

h I 7 iik k *eeieurde ctfie bilrcpnw;. In ditlrbudnn. le cycle d'exploitatLuit gencre one rcsMiuree ei 1:1: un 
bevisin. Pour la preinieie ULneu, le eakul e&i i - •• im ,mr : 1 I - i mi ^ 

t 1 ws^irtHwe li'fWfit 1*4?^ dehnickemenL acquire. il faudm l-a porter eri negiml a ta fin Jl- L, <Ujilo ik 
I' elude 


b } ; r:ii¥ cTelyhlJs+Cincnj : 

*■ Terrain ; 

+ Orfis. auvrc : 

* Second *tuvii : 

+ Divers : 

= Invcstisscmcnts. : 

J Terrain . 

+ Grm rru vre : 

+ F^nejn commercial : 

- It lie de h ncssuurcc cn ti 
= Vuleurs nSiduelles 


2 000 
+ 3 000 
+ 19 000 
+ 14 200 
+ 12 550 
= 50 750 

5000 
+ 9 500 
+ 9 012 

s de foulcmenl : - 1 1 590 
= 9 922 


I v -' iii-i' -'ii (k b v;deur 4 n Icmd-i de commerce aere realise; rund : 

1.15 I OR I l.iM'»27tt 360 
(278 160 WM (I - 0.19) *'? ClJI, 
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6 

7 

8 

9 

10 

OiilTre d'alTaice* : 
* CA imgsiin 

237 772 

247 2*3 

257 (75 

267462 

278 160 

* CA caf£[£ria 

13 9*7 

14 547 

15 129 

1 5 734 

16 363 

* CA carburant 

27 973 

29 092 

30 256 

31 466 

32 725 

Total CA 11 

279 733 

290 922 

302 559 

314 662 

327 24* 

Ressourtes en FR 

10303 

10 716 

11 144 

11 590 


A Res. en FR h 

396 

412 

429 

446 


Marges tielco-s. : 
* Magasin 

14 266 

14*37 

15 430 

16048 

16 690 

* Cafeteria 

699 

727 

756 

787 

*18 

* Carburanl 

280 

291 

303 

315 

327 

* Loyers 

1 024 

1 152 

1 152 

1 152 

1 296 

Total de* marge* 

16 269 

17 007 

17 641 

18 301 

19 131 

DAP : 

■ Frais d'etabliss-ement 

0 

n 

0 

0 

0 

■GO. 

950 

950 

950 

950 

950 

■SO, 

1 420 

1 420 

3 420 

6 420 

1 420 

■ Divers 

0 

0 

0 

0 

0 

ResuLini avam IS 

13 899 

14 637 

15 271 

L5 931 

16 761 

t$ fe 33, 1/3 

4 633 

4 879 

5 090 

5 310 

5 587 

CAF 

II 636 

12 128 

12 551 

12 991 

13 544 

Synthtse 






Ftns d’invcstiz.^ 

0 

0 

0 

0 

0 

A Resources FR 

396 

412 

429 

446 

- 

CAF 

1 1 636 

12 12* 

1 2 55 1 

12 991! 

13 544 

Valeurs residue! Its 

0 

0 

0 

0 

9922 

Total 

121132 

12 540 

12 980 

13437 

23 466 


van du projet = ^14 500 +9 992 { I + Tf 1 + M 1 28(1 + if 1 

+ 3 1 835 ■ (I + it 1 + 12 072 - (1 +i )~ 4 + 12 463 - (I + if* 

* 12 032 ■ (1 + (T 6 * 12 540 ■ (I +i) _7 + 12 980- (1 + tp H 
+ I 3 437 ■ (1 + f) -9 + 23 406 - ( 1 + j) -10 . 

On en d^duil la vuleur acluelk nette du projet : 

- pour ur mux d'actualtsation de 23 % t on Irouve une VAN de 982„ 

- pour un tail* ^actualization du 24 on trouve une VAN negative de 557, 
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Par interpolation on irouve un TIR dc 23,(SJ %. 

©Cout du capital 
- colje des capilau x propres : 

On suit que dans k module de Gordon, le coat ifcs capilaux propres est tel 
D 

que : r = - + g. 

Avec : D : dividends tvioyen, 

F : tours itioyen de I' action, 

ft : iaux de progression des divide rides. 

Le lex re proposal t de rdcnir commc tours de rifiSrcnce le tours itioyen 
observe durum ks denize demiers mois : 
n _ Cours men suels _ 9 332 _ 171 

^ “ i: " 12 " fU - 

D’oti : r = ^H^ + 0.1 = 14,5%. 

Dans le MF.DAF. r - Rq + B - lBR m ) - R $ ; plusjeurs Elements sont dejji don- 
nes dans le texts. 

/f,i - 7 ^ ei = 20 % el il ne resie qu’a determiner (e coefficient 

V ' VarlftJ ’ 

Cov( R,,RJ = £<«,-«,) «t Var(RJ - £<*.,-#s> 3 - 
R- designs la moyenne du laux de rentability mtnsud de I’ at lion Antoineilc 
espnuiO en poureentage. 

tf- d^xigne la moyennedu iau* de rentability men sue! du manchy exprime en 
pourceniage. 
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Metis 

t 

2 

3 

4 

5 

6 


3,93 



5.99 

4,96 

2.76 


4,41 

-6,34 

-5,26 

«, 73 

0 

2.92 

*,-V 

2,11 

b 



3,14 

0.94 

11 

3,56 

-7,19 


7,88 


B9 

(jR a - R^} ■ (^iii — 

7,5 J 

1 3,(39 

56.52 



1.95 


B 

51, 70 

37.33 

62,(19 

0,72 

4,2.5 


a. fcnlrc les mois 3 cl 1, Ic calories* dc (7 JO- 7121/712 = 0.6393 

b. Eirtre Ich mnis 1 cl 2, Ic L’ak'ul csi dc ( B42 — Pfi-V I 36 — 0,0441 . 

0. R = 19,98/ 1 1 = L J2, 

a 

d H . = 9,34/ I J = 0,H5. 


Alois 

1 

i- 



8 

\ 

* 

10 

mm 

Total 


"1,02 



-2,41 

0,94 

19,98 


-6,38 

7,58 

-1.4] 

-1,43 

6,52 

9.34 , 

: k - k 

"2,84 

4,24 

m 

B 

-0,65 

0.19 


-7,23 

6,73 


-2,2H 


-0,01 


20,53 

28,54 

-9.90 

9.64 

-3,69 

L 54.38 


52,27 

45,29 

5.1 1 

5,20 

B 

308.82 


Du tableau ei-dcsSu^, on on dcduit quc |i est egal ti 0,5 ( 154,38/308,82). Lu 
vjileur de ce coefficient signirtc que pour unc variation, des emirs de ] c k sur le 
raurchd dcs at i ions, ie emirs de la soeiete Ante incite varie tie 0,5 %. 

D’upres (e MEDAF. le cout des capitaux propres csi uinsi de : 

7 c Ir + 0,5 ■ (20 %- - 7 ( fc ) = 7 % + 6,5% = 13,5 %. On peut cm faire une 
moyenne avec Fin format ion doimee par 1c module de Gordon. Or ironve 
alors 14 % . 
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Rosies 

TVA 

MMlank 

Malic res premieres 

5.5 % 

45 

Main d' oeuvre variable de production 

- 

65 a 

Charges variables di verses dc production 

20.60 % 

10 

Charges variables di verses de distribution 

20,60 % 

5 

Charges fixes de production (hors DA Pi 

20.60 % 

20 

Dotations uux umortissenicnis 

- 

15 


a. Dont : sataue brat : 40 (la coiisaciurii salariale* peprfw u ent 20 du salairc brut! et 
chaijati stsctalfis ; 25 


L 1 etude tin cycle d’ exploitation a mis en Evidence les durees suivantes : 


Pastes 

Durres" 

Stock age des rnatieres premieres 

10 

Cycle de fabrication 

10 

Stockage dcs produils finis uu ties marehandiscH 

20 

Credit d rents : - 20 ft du chiffrc d'affaires 

Oooplim 

- 30 ft du chiffrc d'affaires 

30 

- 50 ft- du chiffit d'affaires 

60 

Credit foumisseurs : - M P. cl CK. Var. diverges ik pnxluci ion 

30 

- merchandises (Castel M, -Louise) 

60 jtwre iirt de nttis 

Salaries 

It 30 dn mois 

Organi sines soeiaux 

k IJdaTnOi-ssuriant 

Patemem de la TVA 

le 23 du muis suivuu 


a. Ou conditions de reglcmcni. 


Les charges variables de distribution et tomes les charges fixes decai cables 
sont payees an comptant- 

En move tine. 10 % ties ventes se font ft rexportation, 

L'entre prise desire detent r une encaisse (soldo debitcur de barque ct de 
caisse) afin de faire face & ties paiements impngvus : on a £ value cede 
encaisse & 2 jours de dulYre d'affaires hors taxes, Afin de ne pas muliipfier les 
calculs, on a decide quo cette encaLsse serait analysee direclement coniine 
une composanle du BFRE et pas -settlement du FRNG (Nous avons cn effet, 
FRNG - BFRE + Tresorerie, si on neglige le BFRHE). 

Cette £|ude etani previsionnelle et seulement Jest i nee & terror Eampkur du 
BFRE k finarieer, il a ete decide les simplifications sulvatnes ; 

- les stocks d’en-cours et de produits finis sercml tfvalu^ss uu eufil Variable; 
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- on produil en-courx ,sera suppose avoir n^u la moiiic tic louies Its charges 
variables tie production; 

- auc utic distinction ne sera faite entre Sec charges variables el Its charges 
bates. 

(T) H value*, cn jours de chiffre d’affaires hors taxes, Je BFREde I’entreprise. 

- les coefficients de structure fde ponddration} seront calcules avec 4 dec i males. 

- les duties seront ctdeulees avec deux dee i males. 

Q) K valuer en francs ce BFRfi, si on prevott de vendor £> 00€ produits Aude- 
mete an cours d'uri trimestre, 


II. Etude tfun projet 


En v£ritd. depuis quelques temps, les dirigeants de 1’entreprisc Hermitage 
sortt perplexes! Le cout de revient de leur produil A tide mere est de 160 francs 
hors taxes alors que lie foumisseur Castel Marie Louise leur fact u re settlement 
170 francs. Les dirigeants de l H Hermitage esti merit d'ailleurs que le cout de 
revient du produil chez leur foumisseur doll el re appro ximaiivement de 
145 H 


Une etude a monlrc qu’il ctait difficile de reduinti les touts chez I'Hmnitagc. 
Des « efforts out dv-ja €xi realists & ei, Cest sunout la mauvaise absorption 
des charges lixes qui sembleen cause. Comple term de rdiruiicssc du marc be 
et de sa stagnation en volume, il para'll pen probable d’ Staler ces charges sur 
uue plus grande quantity de produil s vend us. 

Jgcqu'a present. Castel Marie-Louise r'a jamais voulu exploiter son avamage 
en termes de couts, en ecoulant direciement dle-meitie le produit sur le mur- 
ehd. bn etTei. 1* Hermitage bcnclicic aupres de ses clients d’une excellence 
image, forger opres 30 annees d* experience el de presence sur le marche. Les 
dirigeants de l 1 Hermitage s' nuerrogent toutde mime et envisagent l 1 abandon 
de la production du produit Audeme re. 


Des lots, la strategic envisagde pur les dirigeants de 1’ Hermitage serai t b 
xy iv ante : 


- lancer un tout nouveau produit sur un rnarche en pie me expansion; cela 
necessiterait de renouveler totaiement la structure de production (Fetude 
n’en sera pas faite ici); 

- continuer a vendre le produit Audemere. maix en s' appro visionnanl en toia- 
lite chez Castel Marie-Louise. Des contacts out ete pris avee les dirigeants 
de cette demure, el la proposition a re^u un aceueit plulot favorable. L‘ Her- 
mitage u’iLvsLrerjii done plus du tout la production du produit Audemere. 
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Jusqu'a present. la rentability descapitaux propres invest! s Ue TlRi par (* Her- 
mit age Itait de 30 ft. 

Si cette stratygie y-ia.it adoptee, lanouvelle structure dc cout du produit Audemere 
se limiterait a deux types de charges; Louies ks autre* charges seniieni supp^ji 
par to nouveau produit dom I'etude, rappelous-k'. n’csl pas fails ici : 

- achat du produit Audemere c he i Caste I Maric-Louise a un pm. dvenliitdic- 
menl a rcnegocier; 

- charges variables du distribution : 25 F hors taxes. 

V etude des consequences de eerie strategic sur In reuiabilite du produit 
Audemere serail faite sur 4 ans et en supposant : 

- un prix de vente du produit abatsse k 175 F hors taxes S’ unite, 

la cession pour 100 000 F net d 'impel, du materiel qtti permetlait jusqu a 
present de fabriquer le produit Audemere. Cette cession tmerv tend rail des 
la mi sc en place de ce projel; 

- un lam d* impel sur les benefices de 33,1/3 ft. 

0 Evalue/, en jours de chilYre d’affaires hors taxes* le nouveau BFRF ck* 
I’ent reprise en admettant que Castel Marie-Louise accorde loujours le meme 
credit a I' Hermitage. 

Ce nouveau BFRE sera done csitcule i partir des posies suivants : slock de 
merchandises, credits clients. TVA. encaisse de in&orerie, fount isse tins. 

Le ccmi d’ achat des marehandts.es chez Caste I Marie* Louise n'etant pas 
encore on le designers par la variable * C ». 

On con servers les merries, regies d arrondis. 

(2) Quel pi'is maximun I" Hermitage doit-el fe payer le produit Audemere it 
Castel Mant’ Louise pour que la reuubihie sou. toujours de 30 ft. On suppo- 
sera que le volume des ventes rcstcra stable a 1 8 000 unites par an. 

Conduct. 
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i. Provision d’un BFRE 

(t) Prevision dm BFRE en jours de chiffrc d'affaires : 

Pour calculer le coefficient de structure* on doit re pond rt & la question : quelle est 
la consequence finunckre du cycle d’exploitalion pout une activity joumaliire et 
reguliere eonespondant 5 un franc de chiffre d'affaires. Ce caleul de BFRE tie 
pose aucun probkme a une originality pffes. 20 ft des produils finis veidiis par 


ztpvriqhted mater 


- 312 - 




rentreprise sent en fait achet^s ehez le foumwscur Caste l let sent ainsi, a juste 
litre, qualifies de marchandiscs). Aussi„ mutes b composantes dm cycle qiai uni 
un lien direct avec le prodwtt fini, doivent cire portdiirtes par le coefficient 0,8 (ou 
0,2 pour b Tnarchandisc}!i acheldes ehez Castel). 


du eyde 
d'npluituliun 

Dunes 

Coefficient <te strudunf 

1 

Besot tu 

RnsKHlIW 

- Atcurk h : 

• M,e 

It) 

0.8 145/200) = 0,18. 

3 30 

* En^’ciurs 

to 

0.3 - (45 + 65 + I0h 0,5/200 = 0,24 

2,40 

* pr 

20 

0.B (45 + 65 + IQ)/200 = 0,48 

9.60 

■* MgruhandiscK 

20 

0,2 -(170/200) = 0.1 7 

5,40 

- Credit clienii 

yy 

0,9- 1 JOG + 03 1,1854 

46,23 

- TV A il^diKtibk' 

38 h 

M.ft : 03 45 0.055/7181 = 0.00)9 

0,38 


36 

MjrdlacuWs : 0.2 • 170 ■ 0.2O6/2O0 - 0,035 

1.53 


JK 

Aul res thanes . 

1,14 

- EtriLaiiiHC tfiisorcne 

■■ 

i.O,S - 110+ 30) + 5) - (J. 206/200 = 0,0299 
1 

2 

- Rum issues : 

30 

M P el Ch. Vm. pmiluL’hon : 

7,14 


75 s 

03 ■ 145 - 1 .05 5+10 1 ,206 K-'JOO = 0.2 .18 ] 
Maretuindiws : 0,2 • 170- 1,206/200® 0.2050 

15.311 

- TVA mllcvuS: 

)K b 

0,9 0.206 = 0.1854 

7.05 

- Sill iirie.s 

15 

03 (40 031/200 = 0,1 28 

1,92 

- OqtuniMJWS soeijm 

30 

03 • (40 • 0,2 + 25)i'200 = 0, 1 32 

3.46 

■ 


Total eas lour-, Je diillrc d’ullnin.':, HT 

32, S3 


n. 0.3 < 30 + 0.5 ■ 60. 
b E5 + 23. 
t. 60 + 13. 


0 BFRE = -52.8? - (6 OCX) • 2O0m - 437 733 F. 

Le chtftre d’ affaires iudique etant dornie pour nr tritneslre, il taut diviser pur 
90 pour iron ver I 'activity quotidieune. 
















N. Etude d*un projet 


(D Prevision du nouveau BPRE en jours tie chilTre d'affaires : 


iJinHinLH du cycle 

Durns 

Cot'fTicitin Is d o slrmiurt 

lit'ti iins 

d'Hploitllicn 




kilSMIUrtt'S 

- Stocks mathandiscs 

20 

C ‘075 = 0.0057 c 


0.11 C 

- Credit clients 

39 

0.9- 1 .206 + 04 = L1I54 


46.23 

- TVA d£tiuclible 

JJj 

Merchandises ; C - 0.206/173 = 0.0012 C 

0.05 C 


3S 

Charges Var dist. : 25 • 0,206/ 175 

= 0,0294 

M2 

- Eneaijise 4e 

I 

E 


2 

u^trie 





- Rwmuswn ; 

75 

MudlMdtK* C 1,206/175 = 0,0069 C 

032 C 

- TVA nllectje 

36 

0,9 ■ 0.206 = 0,1054 


7.05 

Tout! 

413 Joan- 036 C 


(2) Determination du cout d* achat des marchaudises the? Cartel Murie- 
Louise. 

Nous commencemns par realiser Finventuire des flux de iresorerie generis 
ckaque atinde ■ 

- en 0, soil h la dale de realisation du projet : 

* cession die tmtdriel: +100 000, 

- bescin en funds de roulement : -370 125 + 3 1 50 C, 

_ , I B 000 ’ 1 75 18 000 ■ 175 

423 360 °* 6C 360 ’ 

- de I ft 4 : chuque annec, nous aurons : 

■ resulrat uniraire avant impdt : I75-(C + 25) = 150 — C. 

* results umtaire aprfes impdt : 100-2/3 C. 

* rtstiltat net annuel : (100 - 2/3 Q * 1 8 000 = I HOO (KX> - 12000 C 

Ce resullal net est aussi le flus de tresorerie puisqu'il n'y a plus d’iTnrnbbili- 

salion et done de DAR 

- en tin d'ann£e 4 : 

* simulation du BFRF: 370 125 - 3 150 C 


II ne reste plus qu’a additionner lous ces tlux en les actuatisurtt <iu laux de 
30 %. La vuleur de la variable C qui permetlra d’obtenir une so mine de ees 
llux tig ale ft zilrn constituent le prix maxiinun que I’ on puisse payor uu four- 
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nis^ur Casi?] Marie* Louise lout cn respectum la comrainte de rentabtlild. 
Nous avons ainsi ; 

1 00 000 - 370 1 25 + 3 1 50 C =* -270 1 25 +3 150 C 

+ f i 800 000 - 1 2 000 O • 1 =s> + 3 809 233 - 25 995 C 

Ui.'U 

+ (570 125-3 1500-11 .30)" 4 => + 1 29 591 - I 1 03 C 

=? 3 758 649- 23 948 C = 0 
=* c = mss f . 

Si rtsiimuiiun qfui a etc take du eout de revient chez Caste? Marie Louise esl 
correct#, !a negotiation stir la base dun prix de 157 F peui effective merit 
s’ engager. 

Par centre, il faul remarquer que compie tern des charges de distribution* k cotit 
de revient elvez Hermitage (157 + 25- 182 F> est .sup4rietir au prix de venle 
075 P)- Malgrt? lout, la nsniabilite du projcl aiteini 30%! Cela s’expbque par 
Fapport deeapitaux obtenu par Fentrcprisedes Lepoque 0 : la cession d’ immobi- 
lisation (100 000) el Fexe^dent en funds de mulement (124 425 F sur la base 
dun cout d achat de 1 57 F)- Comparative merit, la perte annuelk support#: par 
retureprise est assez fuible ( 1 800 000- 1 2 000 ■ 1 57 = 84 000), 


m CAS N J 10-4 : 
CROUPE I1C 


Le group? TFC reunit, amour cTurie .society holding, un petit tiombre de 
societes du secteur de> biens dVquipe merit domestique (bakeries et u stead- 
ies de cuisine, equipemeni manager et petit bletirom£iiuger|. Lc grciupe. 
constitue nu tout d£but des annees soixanlc, acoitnu pendant une vingiuine 
d’anm&s une eroissance rapid?. Tuuletbis, depuis cinq ans, ties problemes 
apparus dans cemities fill ales out conduit les ncspunsables a ctudier une res* 
true t a ration d’enscmblc. Lc reccnlragc dcs ttclivit&s devnitt se traduirc 
notamment par la cession de la filial# Gpalu SA (fabric a tic ri tic luminaires) el 
la prise de control? de b m icicle Aluvor SA (peril equipement manager}. 
L'equipe de direction vous con suite ail sujet de cos dossiers. 

La societe Aluvor SA, qui avail connu i ses debuts un devduppemciu mpidc, 
e.si eleven ue delkkaire cn 19 N— 2 el sembie connaftn* actuellement de gra- 
ves. probltmes de reniabiliie et de tresorerie. Le controleur de gesrion du 
group? TFC a done prix contact avec les res portables d'Almor SA pour clu- 
dier les possibilities de redressment. 
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En fait* les dirigcams d’Aluvor SA oni conscience d' avoir trop longfcemps 
repoussti leurs projeis d' invest issement : les conditions, de production acute l- 
lex ohereni la compel it tv ite de lours deux u sines, quii travail tent eepcndarii ik 
pie i ue eapacite. Au vu des resultats proviso] res de 19 N - I. les dirigeunts onl 
pense differ une fois de plus requisition d un ensemble dequipements 
plus petformants et accepter line stagnation de roeiiviie, juxqu’au redtcsse- 
meni de la situation financiere. Une diminution de* ventes en volume est pre- 
vue pour 1 9 jV. Une partie du chiffre d’affaires de 19 /V- I correspond it un 
destockage. 

La perspective d'une integration dans le groupe TFC incite les dingcunls 
d u Aluvor SA k rente ttre leur projet & l’dtude. Les probltmes de linuncement 
pourraient etre parti el lenient risolus par La cession, a la societe holding du 
groupe, de la total! id des litres de participation. Par aillleurs, la caution appor- 
tee par TFC permettraU de faire accepter plus facilemeni par les banquiers le 
mainlien, pendant qudque temps encore,, d’un deeouvert iniporlartt h ou de 
negocier un empruni ii moyen terme. Enfin. le necours i une augmentation de 
capital sera to u jours possible, compte tenu de la politique de divide tides qui a 
etc suivie jusqu ici. 

0 D'apres les annexes L 2 el 3. eiablir les complex de nfsultat prevision tie Is 
condenses et ealeuler les capaciles d'autofi nance ment pour les cinq uunees & 
venir(de 19 N a 1 9 iV + 4). 

(2} En integrant les in format ions de 1’ annexe n c 4, ealeuler le taux interne de 
rentabilite gconomique de H invextissemcni projete. 

0 Determiner, d’apres les donnees de H annexe n D 5. la ecimbinaison de 
(nuance ment qui paralt La plus avantageuse pour la soci&l- Hour ce faire. on 
suivra 3c ruixonncmcnl suivant r 

ealeuler en pourcenlage le cout apnes IS de ehaque modal ite de iinanee- 
ment. Par simplification, on xupposera une economic dTS possible de* la 
premiere annee ; 

ealeuler la siluation de la tresorerie de I’entineprise au debut et a la fin de 
I’exencice N; 

— deduirc des deux questions precede ntes, la combtnaison de financemen! la 
plus avanlageuse. 

Remarques : 

- dans tons les calculs, le ft nance ment n^cessaire au BFRE devra eire assiue 
dds le debut do roxercice; 
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?> Annexe n 2 : Aluvnr SA : Extraits du Bilan an 31-12-19 N - 1 
Toils les montants sont en KF 




- Immobilisations d 1 exploitation 41 

- immobilisations, (inane LAres^ 

Total 

8 698 . 

5 491 

14 issT 

— Capital social 6 

6 GOO j 

- Reserves 

5 76b 

- Report a nouveau 4 * 

(643 1 

- Perte rfc l‘exerciee d 

(i 18.2 r 

Total 

9 939 

- Dcllcs hniiincicrcs'' 

K 492 


a, Vgicur ncltc ; l« dotation' annuel les. tdlcs. qu’ cites rcssorlent dm plan d^imoftiMcmcnil* «»nl 
Ics iuivanlcs cn KF: 


19 V- |; 

1 9frK 

19 hi: 

1 523 

19 A i-l: 

i (78 

I9.V + 2: 

912 

1 9 jV + 3: 

705 

19 V + 4 

545 


b. Cufliiim&rs uniquemaM de litre 4 de piinicipuiiioi) dins la soeit^ VAL ai-quis ddbm ION - 4. 
C. La HOL'iete a puur pobtiquc de Ji ariK.LT ajinuellcment un clividrnde ileti capital social. 
Pour l'exereiee 19 A r - 2. cette distribution a dtf eftaruee par pavement stir !es nfsmes 
lifrces. (const ilttecs a l,i suite d’impoitaim b£n6tices en BW - 5 el 39 t V - 0: ill wrra. pnv&W de 
mcmc cn 19 N— I , ei jui-dclfr si nfecssaire), 

d IjCs (Ichciis fiscaux 19 N - 2 ct If N - I correspondent cxaclcmcnt au deficit' eoropldhlcs. 
Par ,.i .k'.jm. I'entreprise a au enurn de rexereite 1 9 >V - 3, une mains value i l0(|| 

lermc de I 000 KF t^u i n ' a ptii i mpulbe e n 1 9 N - 3 ni cn 1 9 N - 2 . 

e Dunt i'i n.irs tiancaircft coursnts : 2 Old KF. Lr :c ■■■:,_• correspond au m uv d'un emprunt 
cniiCrjL'ti! It 30- 1 24V- 2. d'un moniiinl de 7 000 KF ;«lj uux annuel de 12$ rrmbou rouble sur 
h«al aus pur iuliiuilib eunManle*. 


Le besom en foods de route merit d 'exploitation est e value a dix jours tie chif- 
fre d'affaires hors taxes. 

Les dispontbilit^s an 31-12 N - I s'elevaient ft 69 KF. 

> Annexe n 3 ; Hypotheses prevision ndles 19 N a 19 N + 4 

Bn A - I, le volume de production a atleint son maximun. compte tenu des 
capacity s exisia rites. 

La soeiete Aluvnr SA eedera a h societe holding du groups TFC, des le debut 
dc 19 A 1 , hi tt]t;diic de ses litres dc participation duns lu soeiele VAL. pour un 
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de s KU>cks rendue possible par les nouvelles conditions de production : on 
estime que ce besoin sera port£ h 12 jours tie chiffre d'affaires hors taxes, 
I’alourdissemem financier conespondant etant pleinement ressenti des le 
debut de A' ; 

- une campagne publicitaire sera real i see sur touie Fannee N, d'un com hors 
luxes de 600 KF regies au cours du premier trimestrei eelle somme sera 
inseriie en charges it rhpanir pour etre amortie sur trui* arts, 


> Annexe n 5 : Possihjlites de fmancemeru du projei 

Lit tresorerie disponiible, h la suite de la cession des titres VAL et apres rera- 
boursement du decouven bancaire T constituera la base du financement, Pour 
le reste* trois pussibililes s'ollrenL a la soeiiltl Aluvor SA : 

(T) Les contacts pris avec leas diff^rentes banques pemneltent de compter sur 
un emprunt de 3 000 kF sur cinq ans rembcursahle par amortissc merit cons- 
tant, ait taus d'inierct annuel de 12,5 

(2) It serait possible de recourir a nouveau au dlcouvert banc m re, sous caution 
die hi TpC. et dans I s limit® de 4 c k du chiffre d’affaires HT Le coue de cette 
ressource pent etre estime a 16 % par an du montant mover du decouven sur 
Fannhe ; 

Q) Qn pern egqlement envi sager une augmentation de capital de I’ ©nine de 
2 000 kK la soeiele Aluvor SA s'engageant cn contrepanie h assurer a 
I 'ensemble des actionnaire$ une remuneration annuelle de 1 0 9r- du capital 
social, a parti rdu dividends verse an litre de I’exerctce N. 
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(DCompies de results! et CAP previsionnels : 

Les annexes l, 2 et 3 correspondent assi eas oh I’invesiissernent ne se ferait 
pas, 




JV 

,V+ 1 

A r +1 

,V+3 

\ + 4 

Chift're d'affaires 0 

80 552 

86 191 

92 224 

98 680 

105 588 

Autre s produils^ 

134 

143 

153 

164 

175 

Achats dc malitrcs premieres 1,1 

-40 765 

-43 618 

-46672 

-49 939 

-53 435 

Charges exccmes' 1 

-10989 

- 1 1 758 

-12581 

-13 462 

-14 404 

Layers 

-1 840 

-1 E40 

-2040 

-2 040 

-2 040 

1 mp6|s cl taxes 41 

-I 564 

-1 674 

-! 79 

-1 916 

-2 050 

Saluires* 

- 1 5 58 1 

— 16 516 

-17 507 

- 18 557 

-39 670 

Charges sociales f 

-6 456 

-6 843 

-7 254 

-7689 

-8 150 

Delations aux amort issements 

- 1 523 

-1 378 

-912 

-705 

-545 

Aulres charges^ 

-366 

-392 

-419 

-448 

-479 

Resultat d'txploiialion 

] 60 2 

2515 

3 201 

4 087 

4 989 

Enterets 1 * 

-772 

=695 

-610 

-514 

-406 

Rcsultat ini posable a 33J/3 

830 

1 820 

2 591 

3 573 

4 583 

Report detie il exererce A’ - 2 

-645 





Report deficit exereice V - 3 

-185 

-997 




kesulLal fiscal 

0 

823 

2591 

3 573 

4 583 

IS a 33,1/3 ^S- 

0 

274 

864 

1 19] 

3 528 

Resullal net 1 

1 6139 

1 546 

1 728 

2 382 

3 055 

Dotations aux amofttssements 

1 523 

1 178 

912 

0 

705 

545 

Plus- value sur cession de dines 

-809 

0 

0 

(i 

Capacik d'autofiiniHtmcrti = CAP 

2 353 

2 724 

2 640 

3 087 

3 600 


Rcmarqucs : 

- Le* produits financiers eiaicnt gdnSres er (otalile par les litres de participa- 
tion. A La suite de La cess ion de ees litres* ees prod u its n’uiti pas repris. 

- Flam donne leur naiure, les produits exceptionnels de ,V- I (731.) n'ont pas 

repris. 

a. Le Lcxie ttld]c|uf uiil' difllmuiiun des veiW.es ejj Volume. Ll-s venles de A' — 1 forrespond cii par- 
tie a un dibcoekage. Le volume de produciion de ,V - t esi aimi de 77 805 - 2 52,3 soil 75 282. 
Dvt« k* mw&s a venir, Is eld tire 4' al fairs*, augrocniera dc 7 par < 10 , sur (a ba&e de 75 282, 

b. A I’onpine d'un. mcmtanl de ] 25. 3e ptixte ajugmcrtle chaL|ue anmie de I’inflatLwi. 

C. En jV - I . k eoul d'aclul ik L .s nuUitres- preinidfeH eonsommees esl de 38 IJ9K £33 858 + 240). 
II augments ensuite de rmtstton. 

d, En debors. des loyers, k posts s’ tilfeve H 10 270. II augment ensuite de I' inflation, 

e. A Poriginr d h un mnntant dc 1 462, k paste augments chaquc aimfe dc I* inflation. 

1. Les suLiiies £ 15 581) sugmenLenl de- ft par an j purtlr deAf + I . Lc* chaises MKialcs *nnL 
pro[xinionnelle& aux wiLaires {6 456/ 1 5 581 ). 

g. L nmptnc d’un mnntani de 342. le poste augment elwque ann6: de l inflaiion. 
b. Tableau d'amortisse merit de t’empnint d uo motuani de 7 000 caniraci^ le 30-1 2 A' - 2. 


I 
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„ . , , , 7000 0.12 , 

Calcul de )a premiere dch&ince - ■ — 5 = ] 409.12. 


tchcuncffl 

Lk.lt re 

IlllfTftS 

AmojIissetnc'iTts 

Annuitfei 

N- 1 

7 000 

H40 

569,12 

I 409,12 

A 

* m,m 

771,71 

637.41 

ll 409,12 

N* 1 

5 793.47 

695.2.J 

7 1 3.9 L 

1 409.12 

A + 2 

5 1R9.56 

«».» 

799.57 

1 409,12 

A + 3 

4 279.99 

513.60 

msi 

1 409.12 

A + 4 

3 3*4,47 

406,14 

1 00198 

1 409,12 

A + 5 

2 3*1,49 

1*5,74 

1 I23J4 

1 4lt9.ll 

A + 6 

I1M.1S 

130197 

imi5 

1 4179.12 


1 Nous rv’jivons pas icnu eomplc 4u ftsultiit dc cession dcs liincs 16 300 - 5 491). Lcs. litres tie 
participation stint detenus dcpui.s plus Jo dwx tins cl la plus-value est impure au Luux leduil dc 
19 %, Toulefoi*, £ la suite de la compensation avee la moans value dc l OOO n£alisdc on N - 3, 
aucun impoi ne sera exicihLc. 

j. R&uliai net » R6sultat iirnpo sable ii 33J/3 % + R&sultat jut cession de litres iBOYenAl - IS. 


£S) T1R dans le cadre d'une rentabilite ectmumique du projet demt darts 
I 'annexe 4 : 

Ainoriissabk ert 10 arts selun le systfcme d6gressif, le taux esi ainsi de 25 % 
( 10 % ■ 1.5) et le tableau d 1 a mortis sement est le suivant : 


Au£h 

VNC 

Dotations 

N 

4 €20 

1 155 

Af+ I 

3 465 

86b 

N + 2 

2 599 

650 

iV+3 

I 949 

487 

iV + 4 

1 462 

365 


Lit dotation aux amort is&emeiits des charges it re part ir est de 200 (600/3) le& 
irois premieres amides. 

Si rentreprise decide de realiser le projet, ses resultats et CAF previsionnels 
seroiit its suivanU : 
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N 

,V+ 1 

jV + 1 

A’ +■ 3 

V + 4 

; 

Chilfrc d'affaires 1 

79 046 

97 m 

12 J 345 

1 42 702 

167 818 

A Hires pn>diM(S b 

134 

143 

153 

164 

115 

Ach-sHs dc niJliencs premieres' 

-40 765 

-60 161 

-61 723 

-72 648 

-H.8 507 

Charges cMcracs 

-10989 

-13522 

-16 639 

-19 584 

-2? 050 

Loycrs 

- 1 m 

-1 m 

- 2 040 

-2 040 

ojii 

ImpiilH eE lunes* 5 

-i m 

- 1 674 

-t 791 

-1 916 

1 

j j 
O 

Sakirfes fwvrieri 4 * 

-13 410 

-14 215 

-15 068 

-15 972 

-16 930 

Charges swialcs ouvriers^ 

-5 687 

-6028 

-6 190 

-6 773 

-7 1 8il 

Sakires eadre^ 

-3 920 

-4 155 

-4 405 

-4 669 

-4 949 

Charges sockks cadrev 

-1 511 

-1 602 

-1 698 

-] 8tk> 

-1 908 

DAP pncvucs sans inveslissement 

- 1 523 

-1 178 

-912 

-705 

-545 

DA I 3 native 1 equipemend 

-1 153 

-H66 

-650 

-4S7 

-365 

DAP hur charges a kpUltr 

-Ml 

-200 

-Ml 

9 

0 

A Hires thargcs h 

-366 

-m 

-419 

-448 

-479 

R£*uiiai Sexploitation 

-3 750 

2 249 

9565 

15 824 

22 m j 

Intcrcts. 

6 

-J 
-4 
1 J 

-695 

-610 

-514 

-406 l 

Rtfsullat imposabk a 43, D3 9f 

-4 522 

1 554 

8 955 

15 310 

22 584 i 

Report deficit exert ice N- 2 

(1 

-645 

0 


1 

Repon deficit exercise .V- 3 

il 

-m 

-273 


1 

i 

Repon dtfftLit exert ice ,V 

0 

0 

-4 522 



Rcsultnl fiscal 

-4 522 

o 

4 160 

15 310 

21584 

SSa.CU/3$ 

0 

0 

1 357 

5 103 

7528 

RdsulLat net 

-3 711 

1 554 

7 568 

10 2(17 

15 056 

Delations ;m\ amortissemenis 

2 878 

2 244 

l 762 

i 192 

910 

Plus-value sur Cession tie litres 

-809 

0 

0 

0 

0 

CAF 

-l 644 

3 m 

9 330 

11 399 

15 966 


a- Silt il-ii :u-e de 75 282 en JV - LI? dlill'n; d'affaires aujimcnlora : 

- tie 5 4f par an du Pm de la haussc du pm a de vente. 

-*• de tS. 13S- par an e«i .V +1 ct iV + 2, puis 4c 12 5fr Cfl .V + 3 ci /V + 4 du fait Je raft.wi!tttS* 
mem de Pactivik. 

h. Li! pnsiti iiugnienit! Jiiiqui: an nee ilc I'lnltnuon. *oil 7 iff. 

c- Sur la luasc (Fun eout j'acbit de& maiitaes pnejniferes aMiMimiss&is de 3li (W8 <n N - l. le 
jHtste aufTTurnt^ ensuile i 

- Jc 7 ^ par an du kit de llnflation, 

- Jc 15 ^ par an en N + I es N + 2. puis Lie 1056 en .V + 3 ei N + 4 cju kit Je rjicemiiae- 
meni, de l'acqvitc. 

Le piLble charges e* terries suit In metric Evolution- 

d. Los, iubiircs iTUVikts ( 1 1 6-61 eil N— 1 1 iiujjrtiejtlenil de 15 % fen .V. lls angmcjiteirt enhiiiie dc 
6 Tf- par an, L'Ltmme les sal nines de* Ctldres 




Pourcalculer 1c laux interne de re mabilitd du projet. nous comparerons sysie- 
irmtiquement la situation avec ct suns invesiissemeni (question n° IK 


Travaux pr«paratoire« 

Fin A’ 

,V+ 1 

iV + 2 

jV + 3 

iV + 4 

Chiffre d’affaires sans projel 

HO 552 

86 191 

92 224 

98 680 

1(15 588 

Chiffre d’affaires avec projel 

70046 

y 7 938 

121 345 

142 702 

I67K18 

BFTtE sans projet (ID jours CA) - 1 

2238 

2 394 

2562 

2 741 

2933 

BFRE avee projel (1 2 jouis CA) = 2 

2635 

3 265 

4 045 

4 757 

5 594 

BFRE tie au projel = 2-1 

357 

870 

j m 

2016 

2 661 

A BFRE lie au projet 

307 

473 

6L3 

533 

645 

CAF lice au projel 3 

-3997 

1 075 

6691 

8312 

12 366 


a. CAF question 2 - CAF question 1 . 


Ki niuhiljfc economic) uc 

Debut, V Fin A r N + 1 JV+2 N + 3 A + 4 

Jnimobiksiiiions 

-2 650 - 1 970 

Frais dc pubLiciic 

-600 

ABFKfc 

-397 -473 -613 -533 -645 0 

CAF 

-3 997 1 075 6 691 8 312 12 366 

Valeur residue lie 

i 097 

Recuperation ciu EIFRF. 

2 661 

Total Flux de TresuTieric 

-3647 -6 440 462 6 158 7 667 16 124 


Le TIR est plnrs le taux d' actuals sal ion « i » tel que ; 

-3 &47-6640 ’ {I + #)“' + 462 ■ (I + i)~ 2 + & !5& (] + 0‘ 3 

+ 7 667 - (1 + 0"*+ 16 124 (1 + i)" 5 - 0 

=>1 = 36,1 %. 

(3) £tude Uf la me ill cure corn hi liaison de linaneertient 

- Calad du coul a pres impor de chaque modal ite de finance me nt : 

Les iuterets etant deductibles du ndsullat, ieur coul net d’ IS est obtenu en 
deduisam une ticoiiomie d IS de 1/3. 

=> einprunt : 12,5 % ■ 2/3 ^ SJ/3 ft, 

=> decouvert : 16 ft 2/3 s 1 0,2/3 %. 

L’ augmentation de capital n'a aucune consequence ft scale et son cout pent 
etre estime er comparant le dividende au prix demission de Paction : 

* avanl F augmentation dc capital (annexe n° 2), le dividende est de 4K0 par 
an (6 000 ■ 0,08), 
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bmprunt compleinentaire de 7 t 5 MF au laux de 12 % Fan sur 10 ans rem- 
boursable par amort issements constants. inttfrfils payable* annuel lemeni en 
fin de pdriode (comme 1’ amort issement de Fempnint), 

- Modal ite n D 2 : 

Emprunt de 15 MF sur 3 0 ans. au tail* de 12 remboursable par an mi ties 

constants s. payables en fin de peri tide. 

4, Dtmnees prev isiunmdks 

On consid£rcra que cbaque nuns comporie 30 jours d'aefivire, 

- S a la ires et charges : 

Les salaires sent paves sur 13 inois, Le taux de charges patronales sod ales 
et fisc ales sera £ value a 40 ‘3- du salaire brut. Les cotisutiorts salaries 
sYlfcvent. quant h el les, a 20 % du salaire brut. 

On considered en outre que le gerant percevra en plus de sa remuneration 
fixe line prime (charges sod ales patronales encloses) £galc a 1 du chit Ire 
d’affaires hors tuxes (holed + restaurant + barb 

- S iila ires bmis mcrmiels de la premiere ann£e : 

* gerant : 30 000 F par mois +■ prime (voir ci-dessus); 

■ responsible restaurant : i 8 000 F par mens ; 

* barman : 7 000 F par mois ; 

» chef eu ixiiiier : J 0 000 F par mtiis ; 

4 uutres employes : 6 500 F par mois ( i 4 person nes). 

Afin de simplifier les calculs, on determines les charges de personnel de la 
premiere annee et on. considered qu’elles augmenient de 5 ( 'k. chaque 
annfe. La prime specials du gfranl sera cependant catenae en fonction du 
chiffre d'affaires reel 

- Cession de F ensemble immohilier : 

A F issue de In p£riode de dix a ns, Mme La Palatine compte odder l 1 hotel 
pour one valour globule de trente millions de francs (10 MF pour le terrain 
et 20 MF pour la construction). Par simplification, on supposera que FIS 
presenters on taux uni forme de 33*1/3 %, quelle que soit la nature de la 
plus- value. 11 tie sera pas tcmi compte des purlieu larilcs (isealcs Fees Et la 
cession des biens provenartl du central de credit-bail. 

- Organisation de Fannie : 

L’ hotel E'emnc ses ports s en fevrier el mars. On corsiderera en consequence 
que V hotel et le restaurant sent ou verts pendant 300 jours par an. 
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Provisions de prod u its ct de charges Sexploitation pour les annees i venir : 


Anrft 

1 

2 

J 

4 

5 

a 

T 

K 


ID 

Aciivii^ hotel (en P) 











- % d'flCflfMllDn 

50 

00 

65 

70 

75 

78 

80 

80 

80 

B0 

- Mi muvrn jurtlumhn: 

300 

34(1 

320 

400 

425 

450 

470 

400 

510 

530 

Activiie resljuniilt (eti Fl : 











- NfcnJe convene pur jour 

KB) 

125 

14tf 

ISO 

150 

150 

150 

ISO 

150 

950 

- Prist mnven pur ccmvcft 

m 

% 

% 

100 

105 

no 

115 

t20 

125 

130 

Ac [ i f ifUi Bar Itn F) : 











-CA pur jwjr duu^trLiLrc 

t 500 

2 000 

2 200 

2 400 

2600 

2 800 

3 000 

3 ISO 

3 300 

3450 

-Taw ppuFewkwiellc KF 

400 

425 

450 

475 

500 

525 

550 

575 

600 

625 

- Frain ^l-iktuu \ Kl : 

2 800 

,3 225 

3 550 

3775 

4 000 

4 225 

4450 

4 675 

4900- 

5125 


- Cycle d 1 exploitation ■ on supposera que lentreprise g£nerera un exofrtent 
en fonds de roulemenl egal ft 5 ^ du chiffre d'affaires annuel hors taxes 
total. 

Tous lfifi caleuls seront realises en rmlliers de francs. 

( J ) En ccnsidcrunt qu'unc entreprise du mcme type que celle etudiee doit elre 
financtSe pour un tiers par capitaux pro pres (r£mun£ralion altendue 22 %) et 
pour le complement par empnmt {lanx moyt-n avant IS 15 qud luux 
d'ucluulisution doit-il clrc retemi pour determiner si le projetest rentable ? 


( 2 ) Le projet est-il &onomiquetnent rentable? 

- On determiners la valeur actus lie nette du projet {VAN) ainsi que le taux 
interne de rentabilite (TIR). 

- On pourra constater l' importance du pnx de cession dans la rentability. A 
qud prix pi anchor (avant IS) devra se faire la cession pour que le pro jet 
demeure rentable? 

d) Pour les deux hypotheses de finaneeinent. calculer la VAN (taux d' actual i- 
sation 22 %). Vous indiquerez le mode de linancement le plus interessani. 

(3) On se situe dans cette question dans ia snodnlite n® 2 T le taux de rentubi liit^ 
Imnncien: etam pn^cbe de 24 %, Espliquez pourquoii le TIR apres ti nance - 
ment est sensiblement sup^neur au TIR calculi dans le cadre de la rentabilite 
economique. 


opy righted m 


- 328 - 


nsr CORRIGf: 


® Caleul du colli dii capital : c 
€ - 0,22 ■ 1 n + 0 . 1 5 * in ■ 2/3 = 14 % . 


<2> Elude de In rcntabiliic £eunomique du projei : 
Lc detail des ealculs est donne en suite. 



0 J334567B9HI 

: * [udinobilier 

- FRNG 

- CAF 

« Cess Lo nr 1 
■ FRNG 

-2GH0U 

323 121 n 2ft hi 53 44 33 33 33 

.346 2 I5S 3 I8K 4 137 3 946 *W) 4341) 4478 4 tin j 735 

21 $6? 
-853 

TihUL 

,-19 678 467 2 229 3 263 4 L97 3 999 4 128 4 371 4 5H 4 M3 25 849 


Li. IS sur cessions I Prix dc cession - Valeur comptablcl/3 = (3D 000 - 5 000)/ ,1 = I 333. 
Plus-value TiMc = 30 000-* 333 * 1) M7. 


VAN - - I 9 678 + 467 - < 1 , 1 4 >“ 1 +2 2291 1 J4)’ 1 

+ 3 263 ■ (U4P 1 +4 197 ■ ( I J4p 4 + 3 999 < ( 1 .14p s 
+ 4 ] 25 - ( !,|4r 6 + 4 37,3 ■ { ] ,|4p 7 + 4 5 1 1 ■ 1 1 ,l4f e 
+ 4 643 ■ U . I 4)- y + 25 549 ■ ( U 4)" 10 = 2 739 KF. 

TIR = i id que VAN - 0 =t TIR = 16,3 % , 

Lc total des flux de iresonerie actualists. au tout du capital cstpositif. Lc pro- 
jet csl done cconomiquemertl viable. Mais, il e-St vrai, que le prix dc cession 
cnmpte pour beaucoup. Le prix de cession plane her l PCEA) pour que le pro- 
jet demeure rentable est tel que : 

VAN = -19 678 + 467 ■ ( 1 , 14) 1 +2 229 (\J 4T 2 + 3 263 ■ ( 1 J4)“ 3 
+ 4 197 - (U4) _J 4- 3 999 - <1 P I4>" 5 + 4 125 ■ i l J4V' 6 
+ 4 373 * (1,14)^ + 4511 .{1,14)^ + 4 643 -(1,I4)“ 9 
+ (4 733 - 853 + (PCI- A - { PCEA - 3 000V3}) * ( 1 ,14) 1(1 = 0 

=4> -3 105,67 + 0,2697 ■ PCEA -0,09 ■ PCEA + 449,57 = 0. 

=> PCEA = 14 781 KE 

Par rapport siux 30 000 envisages, l’entreprise dispose done d h une marge de 
sec write; il faudra.it que le prix de cession reel a la Andes dix amices soil mfe- 
ricur dc plus de 50 au prix privu pour que le projel ne soil plus rentable. 
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Mink de la rtntablLitf financftre : calculs pr&al&Mes : 

- Pciur le credit-bail, le plus simple est de corverttr Its loyers payfe en debut 
de tri finest re, en an mi lies de fin de periode. On doit done capital iser 4- loyers 
pa yes en 0. 1* 2 ei 3 en tin sen I reg lenient de fin d'annee spdriude 4). Le 

tans, d' actualization trimestriel est de 5.097 % (l,72°‘ 3 - I ). 

La sortime tics 4 loytrs est done igate & ; 

279,8 ■ 1 ■ ' 1 ,05097 = 1 269,27 KF. 


- Tableau d" amort i ssement de remprunl de la modal it^ n° I : 


£cheances 

buttes 

— 

InlLrU 

Aimirtissements 

Aanuile 

1 

7 500 

900 

750 

1 650 

2 

6 750 

8io 

75U 

1 560 

3 

6 ono 

720 

750 

1 470 

4 

5 250 

*30 

750 

] _Wl 

5 

4 500 

540 

7 541 

1 2941 

6 

3 750 

450 

750 

l 200 

7 

3 000 

360 

754) 

i no 

* 

2 250 

270 

750 

1 020 

9 

1 500 

ISO 

750 

930 

IQ 

750 

90 

750 

S40 



4 950 

7 500 

12 450 
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c. Cdlc CAF csl ealcultc sans low compter du foyer darn. le d&aisseuicni n’est psn. e^ul it la 

L’hat^i: ckkkiedtdi:, 

=> charge diJdiwMit>lc = I II9 L 2, 

ss> ddi-aisscnwnts .nriueK atludisfis = I 269.36. 



a. Premiere -t-hkv : Terrain + ngsrKenwnth + parting 4 mobiLier ■ 5 ■+ 3.5 + 0,5 * 3.5 
Diikifne ,iruviL L ltr\ e± Jt I 'opi kwi d' aehai. 


VAN = -5 178- 2 452 ■ (U2F 1 -600( 1 .22 r 2 + 524 - (1,22 )" :i 
+ 1 696 ■ ( 1 .22r* + 2 45 1 * f l >22F 5 + 2 030 ■ { I .22)^ 

+ 2 376 ■ ( 1 ,22 r 7 + 2 574 ■ ( l P 22)" B + 2 766 ■ (1.2 2}”^ 

+ 23 732 - (L22r ,& = -138 K F. 

La valour actuelle nette esl negative : cettt modality de financement nc pens 
pas eire retenue. 


Elude de la modalite n 2 : 



1 

2 

3 

4 

S 

•h 

7 

H 

V 

m 

R.AIQ n E 2 


-355 

1 1)33 

? J9, 1 

3379 

4 *5 3 

5 4UI 

5617 

5lf4 

fciJKH 

- [nierf In 

ian 

1 6117 

1 5«3 

1 454 

1 41ft 

1 I4S 

9fni 

765 

591 

1M 

= RAI Q. cr' 3 


-2 05 * 

-5SI 

Y.19 

im 

.1 7I.1A 

4 442 

J *52 

5 Z76 

5 ?]'> | 

IS 

a 

li 

u 

0 

u 

H 

1 375 

1 617 

17.5S 

■ 

1 i iei 

I-!.: - .1 :.li Ml 

4 


- 55111 

4319 

2\W 

3 705 

3 067 

.1 235 

3517 

3 M3 

CAF 

-1 454 

434,1 

1 

2 Xlll 

$ ?62 

4 550 

3 HOI 

3 mi 

4 251 

4 746 
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0 

l 

i 

3 

4 

5 

fr 

7 

s 

9 

10 

- Iiturio. 

-30 000 

0 

t> 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

G 

D 

* FRSC 

m 

I2t 

7B 

7* 

*1 

53 

44 

33 

3.3 

33 

0 

-CAP 


-I4J4 

454 

1 HU 

2S30 

3 7*2 

4 5SO 

3 801 

3%ft 

4 251 

454ft 

- Ejll"!. 

Li 000 

-855 

-957 

-1073 

-I SOL 

-1545 - 

-1150* 

-1 6*7 

-i m 

-3 11* 

-2 370 

*Ce*L 











3I**7 

«FRNC 











-H53 

Tirial 

-4 m 

-2 IKS - 

425 

m 

i m 

2 470 


1 14* 

mi 

1 1*8 


VAN = 

-4 678 

-2 188 

(I.22F 1 

-425 

■(1,22) 

-2 + 

608 <L, 22 r 3 




+ 1 690 ■ { 1 ,22)-* + 2 470 - f 1 ,22) -5 + 3 088 ■ t 1 .22)“* 
+ 2 146 ■ (L22)" 7 + 2 lir (1,22)-® + 2 168 ( 1,22 f* 
+ 22 990 ■ { 1,22)" 10 ■ 664 KF. 

La modality de fi nance menl n 5 2 est acceptable, Le TIR du projet est alors de 

23,60%. 

£§) Grace 5 la fomiule de Teffelde levier financier (chapitns IV ), on sait que si 
la rentability economique (16,3%) est superieure an laux d'interet des 
empnunts (12%), la rentabiiite financiers (23,60 %) sera sup&ieure k la ren- 
tability economique, Get effet de levier sera d’autant plus elev£ que Tenire- 
prise seraendeitee. 


CAS N° 10-6 : 

SDCl^TE J-B LULLY 


La society anonyme « J. B, Lully » adl£ ci^e en ffcvrier 1953 el son activity 
est unique mem commercials. Ells envisage de dfivelopper son eh iff re d’affai- 
res grace <t la construction d'un nouveau centre de distribution, Vous etes 
adjoint au direcieur administratif et financier, et voure mission principals esi 
de fairs T etude de cc projet. Si ee dernier est accept^, son exploitation com- 
mencera au d^bul de l h auntie 1 9-N + 2, 
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L'enireprise esc soumise k ]' impel sur lei societes (laux 33.1/3 On suppo- 
sera tou jours que 1e result at fiscal de I ’em reprise est suffisant poor absorber 
les deficits evenly els du projel. 

Dans toute V etude, on eonsid£rera que la moitie du chiffre d'affaires subii 
are TVA an mux de 3,5 ft et I'auirc muilid une TVA au laux normal. La 
repartition esc la me me pour les achats de manchandises. 

Par simplification, la TVA an laux normal sera ccmsiden£e comine egale 
& 2 Q%> 

MF : inililicrs de francs. 

Tons lescalculs sfiront arrondis au millier de francs le plus proche, 


3> Annexe n° 1 i Documents de synthese* Magusins acluds 

stmeturv simpHttfo «t <m mUlfcr* dt francs 
Bilaitai# 31 dwemlire Pt-jV 


Acttf 

Pass if 

ImmobUlsutioits ; 


Capitalist propm : 


Valeui s bones ; 

K mi 

Capital social : 

2 500 

AlnurtisMrmenls ; 

tLmi 

Reserves : 

1 040 

VaJeurs netles : 

4 671 

Rdsiiltat Je Fcxerdee : 
Subvention d investissemenl : 

J 460 
M0 

Actlf c ire ill an T 


Deltas; 

1 

Slock tie nmrchandiscs : 

500 

Bmpnint : 

600 ; 

C reduces clients ; 

364 

Foumisscnrs : b 

l 315 1 

V M P - 

1 450 

Socinlcs : 

70 

DisponLbisices : 

273 

TVA ; 

220 | 

Charges ji if parti r (nclttt) 

75 

Impbr sur lex srx i-ci ds : 

4N 

Total : 

7 333 

Total : 

7 333 


a. P,i> du provisions. 

l».I>e merchandises uniquemcm. 











( 'umplc rli: rtuilLit unite? !9-:V 


Charges 

Produits 

-Achats de merchandises ; 

5 900 

- Venles de marchanducs : 

1 200 

- Variation de stock 
mardiandises : 

100 

- RAP d'cxploilalion cl 
txansferts : c 

200 

- Agues achats et charges 
CKlernes : 

950 

- Produils financiers : l1 

120 

- Charges de personnel : a 

2 520 

- PCEA ; 

300 

- DAP d' exploitation : 

- Charges financiered 

$50 

SO 

- Quote pari de subvention 
vincc au com pic de nesuitat : 

20 

-VCEAC: 

511 



- Rcsulial avant IS : 

2 190 



- Impel sur les sncidE^s. : 

730 



- Resehai net de fexereke : 

: 4m 



Tuial gt^ntfral : 

12 640 

Total general : 

12640 


a, Pom sak^ire brut ; 9 JifK). 

(Jtont changes sgciales ; 72tk, 
h, Uniciucmtnt imirets {f emprunts. 
l. Don I tramferts de chttrgca k rcparlir : I DO. 
d. L'niquemenj ijilirelis refus sur VMF 

> Annexe n G 2; Informatinns economictues et financiered sur le 
prnjet tte creation d’un mug«uiin 

L' etude de b rentahilile sera realise sur urte duree de cinq ans el en retenant 
une resource en foods de mule me nt de 9 jours- de chiffre d’affaires hors 
taxes. 

Le nouveau magasin necessitera un tnvesiissement en elements corporals de 
1 4 400 MF TTC* supposes amortissables an taux moyen de E 5 %. A la fin de Ea 
tinquidme unite, la valeur residue lie des biens a 616 estbnte k 3 000 MF HT. 
Pour route la duree du projet, la structure d T exploi ration (hors DAP] a esli” 
mee ainst : 

- taux moyen de marque commereiale : Marge com mere iale/ventes de 
marc hand isos ; 50 

- charges extemes^chiffra d’affaires HT : 7 %, Ces charges sont variables. 

- charges de personnel : dies sort fixes er estimees a 40 % de la VA de la 
premiere amide. 
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Par ailleurs, on envisage pour I' instant de financer 60# du projei avec un 
cmpmnl rcmboursabk in fine dans cinq arts et au laux d’ inters* ax-ant IS de 15 %; 
le solde sertiil finance par capital] x propres dont le cout a etc estime a 20 %. 


Annees 

1 

2 

3 

4 

5 

- Chiftrc d ‘affaires HT 
du nouveau magasin 

10 ] 40 

11 560 

13 372 

15 25V 

17 M« 
i 


j> Annexe n 3 : Complement! d arc form at ions sur le financement 
du projet 

A ce stade de I' etude, nous dtsposons des informations suivanies sur ks diffe- 
rcnls 1i nance me nis possibles des Elements corporels : 

- modal ite n D 1 : il s’agii de la combination emprunt-fonds propres dcja 
decrites dans l 1 annexe n c 2 et qui consists done a emprunter 7 200 MF, 

- modal ite n° 2 : location d'une partie des. hie ns pendant cinq ans, le reste 
etant achete el finance par fonds propres : 

- vateur des biens loues : 10 000 MF HT (sur un total de 12 OOO), 

* lovers : paves h la fin de chatline des 5 anuses, pour un momantTTC de 
3 600 MR 

* option d. 1 achat effect Lvement esercee en fin de cinquieme miree pour un 
montant de 500 MF. 

* Premier dossier 

(T) Rvalue/ le BKRt previsicmnel du projet par ia methods du fonds de roule- 
menl normatif. On fera apparaitre une partie variable exprimee en nornbre de 
jours de cbiffre d'affaires HT el une partie fixe ^valuee en francs. 

- Pour t native r les posies consti tut it's du BFRE, ealeuler les durfes d' ecou le- 
nient fanrondis au nornbre entier Le plus prochefut les coefficients de struc- 
ture (avee 4 deci males), on miliserj les donnees de I'annee 19-tf conte nues 
dans r annexe n c l et on supposera qu elles ne change rout pas dans le nou- 
veau magasin. On se basera aiusi sur les elements sin vaults : stock de mar- 
cliandises, enteric es clients. TVA + defies foumisseurs. sulaires el 
organistnes soeiaux. 

- Sen Is les charges de personnel seroni considtSrces comme fixes. 

- La TVA esl payee le 23 de chaque mois; on prendra garde aux deux TVA! 
LaTVA deductible surcharges cxierncs sera negligee. 

- Par simplification, la d unite moyenne du credit foumisseurs sera armndie 4 
33 jours de CA HT. 
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(T)Cy1tu1tr 1c tiiux de nendemeiu a remission de I’ obligation CbPME, 

(|) Quel doit eine le ecmrs de L obligation CAR le 1-07-/V + I, pour que k litre 
gene re un laws de rendement de 7,6 % jgsqu'i sod rembuur^r merit V 

(3) Si le l-07-6 r + 4 le mux de rendement des obligations est de* 1 0 quel 
sera le eours theorique du nitre CRPME im rc dine? 

@ Le 1-07-A 1 +■ 1 r la sensibility des litres CEPME et CAR esl respective me nt 
de 2 Wet 6 %, 

- Quelle est In signification de la notion de sensibility? 

- Quel conseil d' achat donnez vous,.si robjectifest de mini miser le risque? 



Bn r&ilite, le ptemcni envisage dans le j>oint prudent ne pourra so 


fa ire que dans sax mots. 


(D A quel type de risque Pen [reprise est-elle expose? 


(2> On hesite alors. entre deux modal ites de eouverture basees sur remprunt 

noiionnel : 

- achats tog vcnies?) de 10 contents notion tie I au eours de 110 ^ , 

- achats (ou ventes?) de 10 options xurempnmts notionnels ; Prime - 10 %i 
Prix dexercice = 111 %. 

- Quelle position (acheteur ou vendeur) doit fitre prise pour assurer une eoii- 
verture i repondre pour le s deux modal fids envisages! 7 

- Quel est le montane du depdl de garanlie ou de La prime & payer pour clui- 
cuine de ces operations? Qu’en sera-l-il fait a la fin de chucune des 
operations? 

- De inaniere generate, quel est I s a vantage procure par V achat d'utie option. 

- Supposons qn'a richeance prevue de l ope ration de eouverture. le eours 
du eontrat noiionnel soil de 1 14 Quel est !e resultat obtenu pour cha- 
cune des operations? (Thypothese de Pexercke de P opt ion sera refenuc si 
elle est favorable a I'entreprise). 


* Troisieme dossier 

Atin de rfipondre ii la curiosite des dirigeants de la socieite J. B. Lully, on vous 
dernande de i^pondre uux dix questions wjivBUtes ; 

® Le triarchy & regie ment mensuel : donnez ses deux pri nc ipalcs ca racteri st i - 
ques. 
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a. (500/6 0001 • 360. 

t>, (364/6 000 ■ l ,065 + 6000 1£) /360 - 9,6*? jciurs. 

C, 6 fflKVl 2 000. 

d. 0,5 1,2 +0,5 ■ L.055. 

e (0.5 0,5 0,055 > + (0,5 ■ 0 5 • 0,2). 

f. 0.5 - 02 + Q.5 ■ 0,055, 

g. ( ! BOO ■ 0,8(3601 

h (720 + 0.20- I 800/360}- 


(?) RerUiibilitii dcontuniquc du projet 



II 

1 

2 

j 

4 

5 

Immobilisations * 

- I20W 

— 

— 

— 

— 

— 

RFRE 

254 

289 

347 

381 

439 

— 

A RFRE * 

2.54 

34 

58 

34 

58 

— 

ChiiTres d' affaires 

- 

Iti 140 

11 560 

E3 872 

15 259 

17 548 

Marge coniimeieiaJe 

- 

5 070 

5 780 

6 936 

7 630 

8 774 

(-) Charges ext ernes 

- 

-710 

-809 

-971 

- 1 068 

- 1 228 

(-) Charges perwmnd 


- j 744 

-1 744 

-l 744 

-1 744 

-1 744 

f-) DAP 12 000 0,15 

— 

- 1 800 

-1 800 

- 1 800 

- 1 800 

- 1 800 

(=) RAI 

— 

816 

1 427 

2 421 

3 018 

4(812 

IS 

— 

-272 

-476 

-S07 

-1 006 

-1 334 

Rcsuhm net 

- 

544 

951 

E 614 

2 012 

2 668 

CAF 

— 

2 344 

2 75 3 

3 43 4 

3 812 

4 468 

Valcur rcsidudle * 

— 

— 

- 

— 

- 

3 000 

Annuliition RFRE * 

- 

— 

- 

- 

- 

-439 

Total = E * 

- M 747 

2 379 

2 m 

3 448 

3870 

7029 


Choix du taux d - actualization : 

Calcul do cout du capital de Tentreprise = coot ntoyen pGfid£r£ des resour- 
ces de Riianceineiti. 


Nature des 

Rart dans k 

Cnut a pres i input 

Cout piindm 

linanei-mertt 

financrmrnt total 




de I’cntrepris? 



- Capiiaun pmprcs 

0.40 

0.20 

0.08 

- Empnmt 

0,60 

0.10 

0.06 

Cout du capital 



14 % 
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Le financement ]e plus interessant est celui qui minimise les deeaissements : 
il Paul dent ntenir Sc credit-bai I . 

(3) Elude d'une modification du contrat de credit-hail 
On pent ccnstater que la modification proposee ne change cn rien la charge 
amine He du credit-bail, soil 3 000 (250 ■ 12). L’econornic d’JS est done la 
me me cl il suffit de subslituer aux layers annucls, des loyers nteiisuels de 
dehat de periods . 

Tkix d’inlEnet Equivalent : 1 ,2 1 ■' n - I = ] ,53 % 

Correction il npporter : 

1 _ I -1-5 

■ Lovers unnuels : 3 > 000 - — — 8 '972. 

T/|. ■ 

I - I 0153"^ 

* Loycns mcnsuels tie debut de period? : 250 + 250 < — — = 9 919. 

Deck ssemenis supplemental res actualizes : € M7. 

* Deuxi&ttkC dossier 


AJJ 

QCalcutez le taux de rcndemcnt a remission de P obligation CEPME. 

4 980 = (5 000 ■ 0,075 ) ■ ] + 5 01 0 ■ { I + i}~* =» / = 7,59 % . 

i 

(2) fours du litre = (5 000 0J) - — il $2P.C + 5 000 ■ ( 1 >076 ^ 

0.0 76 

=> fours = 5 31130 F- 

(D Cours du titre - (5 000 > 0.075 ) « 1 ' + 5 01 CM LI )-* 

Ul J 

^ Cours - 4 532,36 F. 

® -La sensibility traduit la variation du cours cn francs d'une obligation pour 
une variation de un point, des taux d'intyret- 

- IE laut ehoisir le titre dont la sensibility est la plus faible, done CEPME. 



0 L'cn 1 reprise cst exposes au risque de taux; pins partial I iercnieiU, s‘agis- 
sani d un placement futur a taux fixe, die doit sc* couvrir c outre unc haisse 
dts taux, 
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C|) - 11 doit achcltr dix tsonlram noiionnels cm eitcore achetef 10 options 
d'aciiat sur emprunt notionnel. 

- Depot de garantie pour reparation n° 3 :1U ■ 500000 0.03 = 1 50 000 F 
i payer ei residues, & la fin du conirat (xauf en cys de peris}. 

* Prime pour Pope ration n° 2 : 10 - 500000 - 0,01 = 50 000 F I payer el 
defiriitivernent acquis par le vendeur de Poption. 


(J) L’ option a le me rite de fixer la perte maxi male; s’ it y a une hausse des 
laux, ]’ opt ion ne sera pas exere£e el la perte sera I i mi tee a la prime. 


0 Re.su Util tie ehucune dcs operations : 


- achat de contra^ : - 1 10) ■ 3 0 ■ 500 000 = 200 000 F (gain); 

J uu 

- achat ct cxcreice des options ; 

(114- III) 


too 


- 10 - 500 000 - 50 000 (prime] - 1 00 000 F (gain). 


Avec F option, le guilt est moindre mais le risnuc csl plus foible aussi (perfe 
maxi male firm tee au montunt de la prime). 


* Trotsieme dossier 

(p Le marc he a reglement men sue! : donnez ses deux princi pales caraet£ri$ti- 
quex. 

=> Achats et ventes de litres durant tout le mo is boursier, jusqu'a la liquida- 
tion l ±23 de chuque mois). sans mcnivement de ire sore rie: Ses paiemenls 
inters iennent en fin de mois, 

=? Possibility de reporter sa position (acheteur on vendeur) jusqu'a la pro- 
diaine liquidation. 

(|}Kn quoi une action differe-t-elle d'une obligation? tools elements de 
distinction) : 

=> droit de propnete pour I’ tin; simple droit de ereance pour l H autre; 
as* dividende variable dans un cas; intercl lie plus sou vent lixe) dans I’ autre; 
=s> participation aux decisions avee une action fsauf ADPSDV); pas de parti- 
cipation a la gestion avee une obligation. 

3) Le billet de tresorene ; print ipales caracteristiqu.es. 

=* Element important de la refotmc du iinanccracnt de I'&onomic de 1 9R5, 
avee un accex. direct au march£ monetaire poor Its enl reprises. Ainsi. dies 
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pen went se fimanter sans passer neeessaireinent par J’iniermcdiaiie 4es ban- 
quet. 

A cet effei. tiles do i vent emettre un litre de ere a nee negotiable fTCNK 
dont les principles caracteristiques soot : 

- emission pour une dufth: tie 1 jour & 1 ans H 

- nmntunt mini mum par bon : I million de francs. 

=3 DepuK |W,\ on distingue deux types de billet de tresoreric : 

- Ie billet de tresorerie proprement dit el dont l'cc lieu nee est infericure u ur 
an. 

- Ie Bor a Vloyen Terme Negotiable (BMTN) pour les dur&s su peri cures. 

® Quel est le lien enire Ie tours des obligations d oelui ties taux d'interel 7 
=* l e cows de* obligation* vane en sens inverse de celui de* tau* d’interet, 

©OPCVM : donnez les deux categories d’OPCVM: quels sont les print i- 
paux. ©vantages d'un tel placement? 

=s recours a un profess ionneb 

=* grande liquidile : possibility de rcuuperer rapidemert its sommts irves- 
[ics, 

=> re i Habibie eomenable ; la diversification des placements realises red u it Ie 
risque. 

(§) Le tout du capital : definition ft unlite en gestion finnnetere 

=* Coui move a ponUere des diffe rentes sources de finance me nt de I’eiure- 
prise. 

=> TIR d’un projet (calcule dans la cadre d'une rentability eco nomi- 
que) ? Cout du capital. 

0Lc besom en lends de roulement : definition et origines de ee besom 
=>■ be SO in de li nance melit lie uu cycle d "exploitation, 

=> fiiiancemcnt dcs stocks et du decalage clients - foumisseurs f si les charges 
sont regimes avanr que les creanccs ne soient cneaissees), 

® MATIF : utility ei principles caracl£rLstiques de ca mareM 

=> Marche do couvtrture pour Ie risque de taux et de marche (com rat sur 

indite CAC 40). 

=$■ Operations it terme, depot de gamut ie ft appelsde mai^c. 
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Le cours par les exercices 


Trailer la politique finandere sous Tangle non theorique pemiet de 
Tassimilcr plus aisemeni. 

Ce manucl qui propose des exercices dans ce domaine avcc rappels de 
cours en debut de chapitre el corHgcs detailles, a etc con^u pour preparer 
milemem les eiudiants aux examens,.* et & la vie prof esst annelid 

Les neuf themes detail!^ dans ce livre traitem de techniques el de 
mecanismcs financiers qui concemcnt aussi bien la grande que la peiite 
entreprisc, not am men l : 

- la prevision du BFR, 

- la selection des inveslisseroents, 

- les budgets de iresorerie, 

- la couverture des risques financiers (matif, monepj, 

- Le coul des fmancements* la renlahilile des placements... 

Pour chacun des themes : 

- les exercices soiit progressifs, 

- les corrigcs expltquent en detail En technique mise en oeuvre, 

De plus, des ca.s de syn these didactiqucs son! presemes en Tin de volume. 

Destine taut aux ftudiants qui striven! des etudes a dominants finandcrc 
el comptabfe (decp v descf, niais aussi bts t out,,*,) qu'h ceux 
qui suivcm une formation plus general! ste (Maitrise de Sciences 
eccnomiqties el de gestion, Lcoles de commerce, Ecoles 
d’itigdiitws,,*,) ce manuel Tonne a tous les moyens d'acqucrir une 
m£thodologie et une rigueur qui seront leurs mcill cures armes face 
aux exigences des correcteurs, 

Aux profession dels il expose ru un large eventai! de cas reels qui leur 
permettra de resoudre les prohlemes les plus frequemment rencontres. 
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